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A presente tese objetiva analisar os efeitos do background político dos gestores nos 
investimentos e no desempenho das empresas listadas no Brasil e no Canadá, no horizonte de 
2010 a 2017. A tese é constituída por três artigos independentes que juntos adicionam peças 
ao quebra-cabeças que visam compreender o impacto do background político dos membros 
do conselho de administração e das diretorias nos investimentos e no desempenho das 
empresas de capital aberto que negociam na bolsa de valores do Brasil e Canadá. No primeiro 
artigo, realiza-se uma revisão sistemática da literatura para mapear os resultados dos estudos 
que analisam o binômio conexões políticas e investimentos empresariais. Constata-se que os 
sistemas políticos moldam as inter-relações entre empresas e o governo, e identificam as 
formas utilizadas pelas empresas para estabelecer as conexões políticas. Além disto, 
evidencia-se que as conexões políticas influenciam positivamente os investimentos, e efeitos 
são refletidos no desempenho contábil das empresas. O segundo artigo identifica os efeitos 
das conexões políticas nos investimentos das empresas listadas no Brasil e no Canadá. Os 
resultados apresentam indícios que o fato da empresa estar conectada politicamente contribui 
para o aumento dos investimentos em bens de capitais, enquanto o aumento na quantidade de 
membros conectados afeta, negativamente. Os resultados sugerem que gestores com amplo 
capital político são preferíveis a maior quantidade de agentes conectados politicamente. Os 
efeitos anunciados são atribuídos ao contexto brasileiro, sendo que no Canadá o mesmo 
comportamento não foi constatado. No terceiro artigo, examina-se o impacto das conexões 
políticas no desempenho das empresas listadas em ambos países. Evidencia-se que o 
background político dos diretores está associado ao aumento do ROIC das empresas listadas 
no Brasil e no Canadá. O resultado é particularmente relevante porque demonstra que os 
diretores, que atuam no cotidiano das empresas, podem ser utilizados como instrumento 
estratégico para acessar recursos do governo e produzir ganhos competitivos que são 
materializados no aumento do desempenho contábil em ambos países. A tese alerta os 
stakeholders, principalmente os investidores, que as conexões políticas influenciam o 
comportamento das empresas e permitem vantagens que são refletidas nos investimentos e no 
desempenho contábil. O estudo inova ao estabelecer uma mesma métrica para captar o 
background político dos gestores ao analisar todos os membros do conselho de administração 
e diretorias das empresas listadas no Brasil e no Canadá; e ao demonstrar que essas redes 
interferem na dinâmica empresarial em ambos países, mesmo se tratando de ambientes 
institucionais diferentes.  
 







The study aims to analyze the effects of the political connections on investments and the 
performance of companies listed in Brazil and Canada between 2010 and 2017. The thesis 
consists of three independent articles that together add pieces to the puzzles that allow to 
understand the impact of the political background of members of the board of directors and 
executive boards on the investments and performance of publicly traded companies that trade 
on the Brazilian and Canadian stock exchanges. In the first article, it is conducted a systematic 
literature review to map the results of studies that analyze the effects of political connections 
and investments. It is noted that political systems shape the interrelationships between 
companies and the government, and it was identified the ways companies use to establish 
political connections. In addition, is evidenced that political connections positively influence 
investments and that effects are reflected in companies' accounting performance. In the 
second article it is analyzed the effects of political connections on the investments of 
companies listed in Brazil and Canada. The results indicate that the fact that the company is 
politically connected contributes to the increase in investments (Capex), while the increase in 
the number of connected members affects it negatively. The results suggest that managers 
with broad political capital are preferable to a greater number of politically connected agents. 
The announced effects are attributed to the Brazilian context and in Canada the same behavior 
was not observed. In the third article, it is examined the impact of political connections on the 
performance of companies listed in both countries. It is noted that the directors' political 
background is associated with the increase in ROIC for companies listed in Brazil and 
Canada. This result is particularly relevant because demonstrates that the directors, who work 
in the daily lives of companies, can be used as a strategic instrument to access government 
resources and produce competitive gains that are materialized in the increase in accounting 
performance in both countries. The thesis alerts stakeholders, especially investors, that 
political connections influence the behavior of companies and allow advantages that are 
reflected in investments and accounting performance. The study innovates by establishing the 
same metric to capture the political background of managers when analyzing all members of 
the board of directors and executive boards of companies listed in Brazil and Canada; and by 
demonstrating that these networks interfere in the business dynamics in both countries, even 
in the case of different institutional environments. 
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 INTRODUÇÃO GERAL 1.
As empresas não são capazes de produzir todos os recursos de que necessitam, e para 
se manterem no mercado estabelecem alianças estratégicas até mesmo com o governo (Pfeffer 
& Salancik, 2003). As alianças e interações estabelecidas com o governo são reconhecidas 
como conexões políticas, as quais são recorrentes em sistemas políticos distintos, percorrendo 
países como Estados Unidos, Canadá, Brasil, China e Turquia.  
Para estabelecer essas conexões, as empresas utilizam estratégias diferenciadas como: 
nomear políticos, ou ex-políticos, para o conselho de administração e diretorias (background 
político); investir em atividades de lobby; ou contribuir financeiramente às campanhas 
eleitorais e a partidos políticos. Dentre as formas para estabelecer esses laços, Hillman e Hitt 
(1999) argumentam que as conexões relacionais, constituídas pelo background político dos 
gestores, são mais duradouras e eficazes na geração de capacidades políticas em comparação 
às relações transitórias, geradas por meio das doações às campanhas eleitorais e pelo lobby. 
Entende-se que o background político dos gestores permite que agentes políticos atuem no 
cotidiano das empresas e, consequentemente, acessem recursos governamentais.  
Pela perspectiva da Teoria da Dependência de Recursos, a motivação para estabelecer 
as conexões com o governo associam-se ao ímpeto de minimizar a incerteza ambiental, e 
utilizar dessas redes para acessar diferentes recursos como dinheiro, prestígio, legitimidade ou 
outras recompensas (Pfeffer & Salancik, 2003). A literatura que analisa as interações entre 
empresas e os governos têm documentado os impactos das conexões políticas no 
comportamento empresarial. Os achados sugerem que as empresas conectadas apresentam 
maior desempenho e valor de mercado, sendo proporcionado pelo acesso facilitado a recursos 
financeiros que incluem financiamento concedido por instituições governamentais (Liedong 
& Rajwani, 2017; Warren & Gibson, 2017); capital proveniente de pacotes econômicos de 
recuperação (Blau, Brough, & Thomas, 2013; Duchin & Sosyura, 2012); ou pelo aumento na 
aquisição de contratos, com valores superiores e em menor tempo, com as esferas 
governamentais (Brodmann, Unsal, & Hassan, 2018; Dicko, 2016; Tahoun, 2014).  
Os resultados evidenciam que as conexões políticas permitem às empresas fontes 
alternativas de recursos que, consequentemente, influenciam os investimentos empresariais. 
Ao minimizar os problemas causados pelas restrições financeiras, as conexões políticas 
contribuem para o aumento do capital disponível para concretizar os investimentos (Cull, Li, 
Sun, & Xu, 2015; Luo & Ying, 2014; Tressel & Verdier, 2011; Ying & Yuande, 2013). Caso 
haja eficiência na alocação desses recursos, o retorno ao capital investido pode ser elevado, o 




Noga, 2017). Nesse cenário, as empresas podem expandir as atividades operacionais, gerar 
empregos e alcançar ganhos que as diferenciam no mercado. 
No entanto, a presença de agentes políticos no ambiente de gestão pode conduzir a 
maior influência governamental na alocação dos recursos, de forma a distorcer os objetivos 
dos investimentos (Pan & Tian, 2017; Putantri, Nainggolan, & Peranginangin, 2018; Sojli & 
Tham, 2011). Esse comportamento é notável quando as empresas realizam investimentos que 
são politicamente favoráveis, mas que não são rentáveis. Nesse sentido, as empresas podem 
adequar seus investimentos ao desenvolvimento de políticas públicas e alinhar as decisões 
empresariais ao interesse político (Bertrand, Kramarz, Schoar, & Thesmar, 2018; Tihanyi et 
al., 2019; Zhang & Li, 2017). Segundo Tihanyi et al. (2019), as conexões políticas podem 
interferir nas decisões estratégicas das empresas, no que tange à aquisição de instalações e 
equipamentos ou na realização de investimentos em pesquisa e desenvolvimento. 
Os efeitos anunciados podem ser intensificados conforme o ambiente institucional 
onde as conexões políticas são estabelecidas. As análises orientadas pela Teoria da 
Dependência de Recursos corroboram que as redes políticas são recorrentes e influenciam em 
maior grau o comportamento das empresas listadas em países percebidos como mais 
corruptos, que impõem restrições aos investimentos estrangeiros, apresentam mercado de 
capitais incipiente e fraca proteção aos direitos de propriedade (Berkman, Cole, & Fu, 2010; 
Faccio, 2006; Abubakr Saeed, Belghitar, & Clark, 2017; Shleifer & Vishny, 1994). Sob esses 
achados, os estudos sugerem que as conexões políticas substituem as instituições legais. 
Entretanto, as modificações na estrutura sociopolítica dos países também podem 
dinamizar e intensificar o efeito dessa relação. Cui, Hu, Li e Meyer (2018) argumentam que 
os sistemas políticos e a alternância de governos em países democráticos moldam a forma 
como as empresas estabelecem as conexões políticas. Paralelamente, Wellman (2017) 
acrescenta que a instabilidade política pode interferir na formação, persistência, e nos efeitos 
dessas conexões. Bonardi, Hillman e Keim (2005), por sua vez, indicam que as empresas 
recorrem às redes políticas em momentos apropriados com intuito de reduzir a incerteza que 
permitem ganhos substanciais. As evidências demonstram que as conexões políticas não são 
estáticas entre os países e sugerem que as modificações no ambiente institucional são 
refletidas nas formas das empresas estabelecerem, acessarem e fortalecerem esses laços.  
  Em consonância com esses achados, destacam-se as mutações das conexões políticas 
ocorridas no Brasil e no Canadá. Constatou-se que no horizonte de 2010 a 2017, o Brasil 
presenciou o processo de impeachment da Presidente Dilma Rousseff, que culminou na 




país vivenciou a ascensão de atos anticorrupção que expuseram as relações escusas entre 
empresas e agentes políticos, por meio da Operação Lava Jato. Dada a incipiência do mercado 
de capitais e o elevado nível de percepção da corrupção1, seria notável que as conexões 
políticas fossem recorrentes nesse ambiente. No entanto, o uso estratégico do background 
político pelas empresas listadas na Brasil Bolsa Balcão (B3) foi reduzido no período de 2010 a 
2017. Em 2010, essas redes abrangiam 45% das empresas listadas na B3, e em 2017 
correspondiam a 36%. De forma semelhante, em 2015 o Supremo Tribunal Federal decidiu 
pela inconstitucionalidade das doações financeiras das empresas a candidatos e aos partidos 
políticos nas campanhas eleitorais (Speck, 2016). Assim, as conexões políticas passaram por 
alterações substanciais que oferecem um novo cenário para análise. 
Em contrapartida, as conexões políticas apresentaram comportamento oposto no 
Canadá. As empresas canadenses proliferaram o uso do background político dos gestores a 
partir de 2010. Dicko (2017) constatou que as redes políticas correspondiam a mais de 50% 
das empresas listadas na Toronto Stock Exchange em 2015, frente aos 2% evidenciados por 
Faccio (2006). Os estudos desenvolvidos nesse ambiente institucional demonstram que as 
conexões políticas diferenciam as empresas quanto maior desempenho, maior acesso a 
contratos com o governo, menor nível governança corporativa e divulgação voluntária 
(Dicko, 2016; Dicko, Khemakhem, & Zogning, 2019; Jain, 2017; Khemakhem & Dicko, 
2013; Mindzak, 2017). 
Portanto, a partir das evidências disponíveis no contexto sociopolítico do Brasil e do 
Canadá ainda não está claro como a nova configuração das conexões políticas pode alterar o 
comportamento empresarial, especificamente, nos investimentos e no desempenho das 
empresas conectadas. Esse cenário reforça a necessidade de estudos longitudinais que tratem 
dessa questão em ambientes institucionais antagônicos quanto ao nível de desenvolvimento 
dos mercados, como Brasil e Canadá, e permitem investigar até que ponto as conexões 
políticas impactam, em maior grau, ambientes considerados frágeis como o contexto 
brasileiro. Segundo Boubakri et al. (2012), estudos que abordem diferentes países, usando 
uma definição semelhante de conexão política, pode fornecer mais informações sobre o 
impacto dessas redes nas decisões operacionais e de investimentos. Cui et al. (2018) reforçam 
esse argumento ao indicar que estudos comparativos permitem incorporar as idiossincrasias 
_______________  
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dos ambientes institucionais e testar os efeitos das conexões políticas no comportamento das 
empresas.  
Considerando o contexto de modificações na conjuntura sociopolítica dos países 
analisados, aliado à lacuna em estudos que analisem, comparativamente, a influência das 
conexões políticas no comportamento das empresas de diferentes países, a questão que esta 
tese busca investigar pode ser assim definida: quais são os efeitos das conexões políticas, 
estabelecidas pelo background político dos membros do conselho de administração e das 
diretorias, nos investimentos e no desempenho das empresas listadas no Brasil e no Canadá? 
A tese tem como objetivo principal analisar os efeitos do background político dos gestores no 
comportamento das empresas listadas no Brasil e no Canadá, à luz da Teoria da Dependência 
de Recursos, no horizonte de 2010 a 2017. Especificadamente, pretende-se: a) realizar uma 
revisão sistemática da literatura e examinar a relação entre conexões políticas e investimentos 
empresariais; b) analisar os efeitos das conexões políticas nos investimentos das empresas 
listadas no Brasil e no Canadá; e c) examinar os efeitos das conexões políticas no 
desempenho das empresas listadas em ambos países.  
A Teoria da Dependência de Recursos sugere que as organizações, através de 
mecanismos políticos, tentam criar um ambiente favorável aos seus interesses, de forma a 
moldar as regulamentações governamentais e acessar fontes alternativas de recursos (Pfeffer 
& Salancik, 1978). Estudos posteriores que testaram esses efeitos em diferentes ambientes 
institucionais indicam que as redes políticas são recorrentes em países considerados mais 
corruptos e com mercado de capitais incipiente (Boubakri, Cosset, & Saffar, 2012; Faccio, 
2006, 2010; A. Saeed, Belghitar, & Clark, 2017). No entanto, as modificações no ambiente 
institucional induziram alterações no comportamento das conexões políticas estabelecidas 
pelas empresas listadas no Brasil e no Canadá, o que sugere um novo ambiente de análise. 
Assim, defende-se a tese de que o background político dos membros do conselho de 
administração e das diretorias impactam nos investimentos e no desempenho das empresas de 
capital aberto que negociam na bolsa de valores do Brasil e Canadá. 
A tese é composta por três artigos que juntos visam compreender parte do quebra-
cabeça sobre como as conexões políticas afetam a dinâmica empresarial.  
No primeiro artigo, realiza-se uma revisão sistemática da literatura para mapear os 
resultados da interação entre conexões políticas e investimentos empresariais. A revisão 
amplifica o entendimento de como os sistemas políticos moldam os laços entre empresas e o 
governo; sintetiza as formas de estabelecer essas redes conforme o ambiente institucional e 




investimentos e as conexões políticas. Além disso, discute como as características 
empresariais, e dos gestores, moderam e intensificam os efeitos das conexões políticas nos 
investimentos e, consequentemente, ressoam no desempenho. O estudo avança ao buscar um 
melhor entendimento acerca dos fatores que moldam as conexões políticas; que influenciam 
os investimentos empresariais e, ainda, que impactam no desempenho contábil.  
O segundo artigo examina os efeitos das conexões políticas nos investimentos das 
empresas listadas no Brasil e no Canadá. As conexões foram mensuradas pelo background 
político dos membros do conselho de administração e das diretorias. Para a construção dessa 
variável analisou-se 39.2 mil currículos dos gestores das empresas listadas no Brasil, no 
horizonte de 2010 a 2017. Os dados a respeito das conexões políticas atribuídas às empresas 
listadas no Canadá foram cedidos pela coorientadora, desta tese, Prof. Dra. Saidatou Dicko, 
com base nos estudos desenvolvidos em Dicko et al. (2019). Os investimentos foram 
mensurados pela aplicação de recursos na aquisição e manutenção de bens de capital e 
sintetizados pelo capital expenditure (Capex). Os resultados apresentam indícios de que o fato 
da empresa estar conectada politicamente contribui para o aumento dos investimentos em 
bens de capitais. O achado é consiste e robusto ao estimar os modelos de efeitos fixos e 
controlar os possíveis problemas de endogeneidade pelo uso do Generalized Method of 
Moments (GMM). No entanto, ao utilizar a quantidade de membros conectados o efeito foi 
contrário, ou seja, foi significativamente negativa a relação entre o número de membros 
conectados e os investimentos, ao se controlar a endogeneidade do modelo. Os resultados 
apresentam evidências compatíveis com a ideia de que os agentes políticos podem intervir nas 
decisões de investimentos em benefício próprio (Chen et al., 2011); ou as empresas podem 
retribuir favores aos agentes políticos ao adotar investimentos politicamente favoráveis, mas 
que não são rentáveis (Bertrand et al., 2018). Desta forma, os investimentos podem ser 
penalizados.  
O terceiro artigo verifica se, além dos efeitos causados nos investimentos, as conexões 
políticas influenciam o desempenho contábil das empresas listadas no Brasil e no Canadá. 
Para tanto, o estudo aprofunda a análise no que tange à formação do background político dos 
gestores e segmenta as conexões entre os membros do conselho de administração e os 
membros das diretorias. De forma semelhante ao artigo anterior, essas variáveis são 
instrumentalizadas pela variável dummy que segmenta as empresas conectadas de seus pares, 
e pela quantidade de membros conectados politicamente. O desempenho contábil, por sua 
vez, é mensurado pelo retorno dos ativos (ROA), retorno sobre o patrimônio (ROE) e o 




background político dos diretores foi significativo, enquanto o mesmo comportamento não foi 
encontrado para os membros do conselho de administração. As conexões políticas dos 
diretores impacta, positivamente, no ROIC das empresas listadas em ambos países. O 
resultado é particularmente importante porque aponta que os diretores, que atuam no 
cotidiano das empresas, podem ser utilizados como instrumento estratégico para acessar 
recursos do governo e produzir ganhos competitivos que são materializados no aumento do 
desempenho contábil. O resultado apresenta-se relevante visto que os estudos que analisam o 
binômio conexões políticas e desempenho adotam, majoritariamente, o background político 
dos principais gestores, como Chief Executive Officer (CEO), Chief Financial Officer (CFO) 
e Chairman, sem considerar os demais agentes que participam da estrutura organizacional e 
administrativa. 
Dado que as conexões políticas impactam o comportamento das empresas e podem ser 
ativadas em momentos específicos, a tese contribui para análise dessa temática ao captar as 
modificações no uso do background político pelas empresas listadas no Brasil e no Canadá, e 
examinar seus efeitos nas empresas. Para tanto, o estudo inova ao examinar o currículo dos 
gestores do conselho de administração e das diretorias executivas, em ambos países, e 
elaborar uma mesma medida de conexão política no horizonte investigado. Contribui ao 
analisar, especificadamente, ambientes institucionais antagônicos quanto ao desenvolvimento 
do mercado financeiro; nível de corrupção; e de composição do sistema jurídico. Contribui ao 
revelar que, mesmo estando em cenários antagônicos, as redes sociais dos gestores produzem 
ganhos que são materializados no crescimento dos investimentos e do desempenho. Além 
disto, lança luz sobre a importância de considerar os efeitos dessas conexões no 
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 CONEXÕES POLÍTICAS, INVESTIMENTOS EMPRESARIAIS E SISTEMAS 2.




As interações entre empresas e governo têm sido tema de intenso debate público e de 
pesquisas acadêmicas. Os resultados apresentados pelas pesquisas científicas documentam 
que as conexões políticas fornecem recursos valiosos para as empresas como, por exemplo, 
transações de informações privilegiadas (Wellman, 2017); acesso facilitado a financiamentos 
em instituições governamentais ou por pacotes econômicos (Claessens, Feijen, & Laeven, 
2008; Luo & Ying, 2014); aumento na aquisição de contratos com o governo (Dicko, 2016); 
maior desempenho e valor de mercado (Golubkov, 2016; Lin, 2019; Wong & Hooy, 2018a). 
Para obter essas vantagens, as empresas nomeiam políticos, ou ex-políticos, como membros 
de conselhos de administração ou diretorias (Faccio, 2006); apoiam financeiramente as 
campanhas eleitorais de partidos ou comitês políticos (Claessens et al., 2008); ou contam com 
a participação do governo na estrutura de propriedade das empresas (Tihanyi et al., 2019).  
As conexões políticas permitem acesso a fontes alternativas de recursos financeiros e é 
apresentada como o fator impulsionador para a formação dessas redes. A disponibilidade de 
capital financeiro pode ser crucial às empresas, podendo influenciar na dinâmica empresarial, 
principalmente no que corresponde à alocação dos investimentos (Pan & Tian, 2017). Os 
efeitos das conexões políticas, sob os investimentos empresariais, podem ocorrer de formas 
diferenciadas.  
Por um lado, o crédito facilitado em bancos governamentais reduz os problemas 
causados pelas restrições financeiras, contribui para o aumento do capital disponível para 
executar as atividades de investimentos (Cull et al., 2015; Luo & Ying, 2014) e tende a 
minimizar os problemas de subinvestimentos (Xu, Xu, & Yuan, 2013). Nesse cenário, as 
empresas elevam a capacidade de investimentos, expandindo a atividade operacional e, assim, 
podem gerar empregos e dinamizar a economia dos países. Caso haja maior eficiência na 
alocação desses investimentos, o retorno ao capital investido pode ser elevado, o que 
contribui para o maior desempenho empresarial.  
Por outro lado, as empresas podem adotar medidas ineficientes na aplicação dos 
recursos, o que pode comprometer o retorno ao capital investido (Pan & Gang, 2017; Xu et 
al., 2013). Esse comportamento é notável quando as empresas realizam investimentos que são 




dos investimentos de forma a modificar, inclusive, a capacidade da empresa em gerar novos 
empregos. Bertrand, Kramarz, Schoar, e Thesmar (2018) identificaram que empresas 
conectadas elevaram a contratação de funcionários em períodos eleitorais como retribuição de 
favores políticos. Ao seguir essa decisão política, as empresas conectadas apresentaram 
menor eficiência na aplicação dos investimentos e a consequente queda de desempenho 
contábil. Resultados similares foram noticiados por Chen, Sun, Tang e Wu (2011), ao 
comprovarem a queda na eficiência dos investimentos entre empresas conectadas. Cui, Hu, Li 
e Meyer (2018) sugerem que o valor e os custos para estabelecer as conexões políticas 
dependem, por exemplo, dos sistemas políticos e das instituições reguladoras. Nesse aspecto, 
os fatores ambientais dos países como o regime democrático ou autocrático, a alternância de 
poder nos governos, os sistemas jurídicos são fatores que impactam na formação das redes e 
afetam os investimentos empresariais. 
Os caminhos apresentados demonstram que as conexões políticas influenciam os 
investimentos empresariais. Além disso, a natureza e o papel das conexões políticas estão 
sujeitos a importantes contingências que podem intensificar a relação estudada.  
Nesse cenário, a presente pesquisa realizou uma revisão sistemática da literatura que 
objetivou sintetizar e avaliar os principais resultados sobre o relacionamento entre conexões 
políticas e investimentos empresariais. Como resultado, foram classificados 60 trabalhos 
publicados em periódicos com fator de impacto, mensurado pelo Journal Citation Report 
(2017). Recorreu-se às pesquisas empíricas que continham os termos “political connections” e 
“investment” entre título, resumo e palavras-chave, nas bases de dados ProQuest, Web of 
Science, Emerald, Scopus e Science Direct.  
A pesquisa contribui de diferentes formas para a literatura. Primeiro, contribui às 
investigações que analisam as conexões políticas ao fornecer uma estrutura conceitual das 
diferentes proxies e formas de mensurar esses laços. Segundo, cataloga como o contexto 
ambiental e sociopolítico podem moldar as conexões políticas, e como as empresas utilizam-
se das estruturas de poder para estabelecer suas redes de conexões com o governo. Terceiro, 
aponta os principais efeitos da relação analisada, considerando os tipos de investimentos 
abordados e sintetiza os principais resultados alcançados. Quarto, aponta como as lentes 
teóricas são utilizadas e a carência de interlocução com outras perspectivas analíticas que 
podem enriquecer o debate acerca do fenômeno das conexões políticas.  
A revisão sistemática da literatura está segmentada da seguinte forma: no segundo 
tópico apresenta-se os critérios de seleção e análise dos artigos. A sessão 3 caracteriza os 




estudos foram desenvolvidos. Na sessão 4 discute-se como os regimes políticos, pautados em 
sistemas democráticos e autocráticos e as estruturas de poder, moldam as conexões políticas. 
Na sessão 5 apresentam-se os efeitos das redes políticas nos investimentos e no desempenho 
empresarial. Na sessão 6 analisam-se as lentes teóricas, enquanto na sessão 7 discutem-se as 
pesquisas futuras e apresentam-se as considerações finais. 
 
2.2 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
Para conduzir a revisão sistemática de literatura, utilizou-se do protocolo indicado por 
Appiah, Chizema e Arthur (2015) e Nicolás e Toval (2009), que é composto por sete etapas. 
Segundo Nicolás e Toval (2009), a revisão sistemática da literatura permite analisar o estado 
da arte de um campo de conhecimento ao identificar, avaliar e sintetizar o que foi discutido 
pelos pesquisadores. Assim, os procedimentos foram segregados nas etapas: i) identificação 
da questão de pesquisa; ii) escolha dos termos de pesquisa; iii) processo de pesquisa; iv) 
estabelecimento dos critérios de inclusão e exclusão dos artigos; v) adequação e verificação 
da qualidade dos artigos; vi) revisão; vii) análise dos artigos (qualitativa ou quantitativa). 
A questão de pesquisa que norteia esta revisão sistemática está centrada nas relações 
entre conexões políticas e os investimentos empresariais, o que motivou a escolha dos termos 
“political connections” e “investment”, para a busca dos artigos. Utilizou-se da técnica de 
codificação booleana para que ambos os termos estivessem presentes nos artigos. Procedeu-se 
à pesquisa dos termos no singular e no plural, visto que essa disposição pode alterar a seleção 
dos artigos nas bases de dados pesquisadas, o que gerou quatro combinações possíveis2. 
As bases de dados de artigos selecionadas foram ProQuest, Web of Science (ISI Web 
of Science), Scopus, Science Direct e Emerald Insight . Como nesta revisão sistemática não foi 
determinada uma área de pesquisa, optou-se pelas cinco bases de dados, de forma a abranger 
diferentes periódicos e áreas de pesquisa, além das áreas de business, economics e 
management. A pesquisa foi realizada entre setembro e outubro de 2018, sendo coberto o 
período inicial de cada base de dados até o período de coleta dos artigos.  
Para seleção dos artigos, optou-se pela recorrência conjunta dos termos entre o título, 
resumo ou palavras-chave. Segundo Pagani, Kovaleski e Resende (2015), esse procedimento 
permite que os pesquisadores verifiquem o alinhamento dos trabalhos à proposição da revisão 
sistemática, dado que o título, o resumo e as palavras-chave contemplam as ideias principais 
_______________  
 
2As combinações possíveis foram: i) political connection and investment ; ii) political connections and 




dos artigos. Entre os critérios de seleção, consideraram-se os artigos sujeitos a revisão às 
cegas (blind review), o que sugere a validação das pesquisas. 
Diante da aplicação dos critérios de busca encontraram-se 399 artigos (Tabela 1). Os 
artigos foram inseridos no software StArt, o que permitiu identificar os trabalhos duplicados, 
bem como realizar o controle dos artigos entre as bases de dados. Identificou-se que 234 
artigos foram recorrentes mais de uma vez nas bases. Portanto, para cada pesquisa duplicada 
foi mantida apenas uma versão. Nessa seleção foram mantidos 165 artigos. Em seguida, 
procedeu-se à leitura dos resumos e de parte dos artigos, para identificar como as pesquisas 
abordaram as conexões políticas e os investimentos. Na realização desse procedimento foram 
rejeitados 70 trabalhos que não utilizam as conexões políticas e dos investimentos como 
métrica dentro dos procedimentos metodológicos ou cujo tema não remetia à associação 
pesquisada nesta revisão sistemática. Nessa etapa, selecionaram-se 95 artigos.  
 
Tabela 1 
Descrição da amostra 
Base de dados ProQuest Web of Science Scopus Science Direct Emerald Amostra Final 
Total de Artigos 140 122 80 44 13 399 
(-) Duplicados -234 
Amostra Parcial  165 
(-) Rejeitados -70 
Amostra Parcial  95 
(-) Rejeitados -35 
Amostra Final           60 
 
Procedeu-se, então, à leitura em profundidade dos artigos previamente selecionados, o 
que culminou na exclusão de 35 estudos que não tratavam de pesquisas empíricas; aplicaram-
se os termos utilizados na seleção dos artigos apenas na estruturação da revisão de literatura 
sem se relacionarem, diretamente, à questão de pesquisa ou, por vezes, mencionavam-se os 
termos,  de forma esporádica, no texto. A amostra final foi composta por 60 artigos que estão 
listados no Apêndice 2.1. 
Para assegurar a qualidade dos artigos selecionados para a revisão sistemática, 
conforme proposto por Appiah et al. (2015), utilizou-se do fator de impacto dos periódicos em 
2017 e nos cinco anos anteriores editados pelo Journal Citation Report (JCR). Oito trabalhos 
foram publicados em revistas que não foram classificadas pela JCR. Por ser um número 
reduzido de trabalhos, optou-se por mantê-los na revisão. O periódico com maior fator de 
impacto (6.198) é o Journal of Internacional Business Studies com três artigos e pertence à 




cinco anos anteriores a 2017, o Journal of Business Venturing apresentou o maior escore 
(9.069), sendo identificados dois trabalhos.  
Na etapa final da revisão sistemática, adotaram-se, como instrumento de análise, as 
proposições de Ozbilgin, Beauregard, Tatli e Bell (2011) que estabelecem uma revisão crítica 
para examinar cuidadosamente a literatura e discutir sua confiabilidade. Assim, procede-se à 
caracterização dos artigos, pela apresentação das camadas que envolvem os regimes políticos 
e as redes entre empresas e governo, pela contextualização dos efeitos das conexões políticas 
nos investimentos empresariais e pelas lentes teóricas que circundam as pesquisas. Em cada 
tópico são discutidos os resultados alcançados e desenvolvidos apontamentos sobre a agenda 
e prospecções de pesquisas.  
 
2.3 CARACTERIZAÇÃO DOS ARTIGOS  
Os artigos selecionados apresentam uma tendência de crescimento com pico de 
publicações em 2017, sendo que mais de 50% dos estudos foram publicados entre 2016 e 
outubro de 2018. O primeiro estudo que analisa essa relação foi publicado em 2009, o que 




Evolução das pesquisas 
 
 
Apesar da ascensão das investigações sobre a temática, os artigos estão pulverizados 
em 44 periódicos que abrangem áreas como: Business; Business and Finance; Energy & 
Fuels, Economics; Environmental Studies; Green & Sustainable Science & Technology; e 
Management. A dispersão dos trabalhos sugere que são abordados diferentes tipos de 























tangenciam desde aquisições de instalações e equipamentos até aplicação de recursos em 
projetos de pesquisa e desenvolvimento. Além disso, os estudos não se concentram no 
mainstream de finanças, economia ou contabilidade que abordam, intensamente, nas relações 
entre empresas e o governo.  
O Quadro 1 apresenta a distribuição dos artigos conforme a divulgação em periódicos. 
No Journal of Banking & Finance foram publicadas cinco pesquisas que abordam interação, 
conexões políticas e investimentos empresariais, o que traz destaque a esse periódico como o 
principal ambiente de divulgação da temática. Além disso, o referido periódico apresenta o 
fator de impacto de 1,931, conforme mensuração do JCR (2017), outra motivação para cativar 
a publicação de artigos. Por conseguinte, os periódicos Journal of International Business 
Studies e o Journal of Corporate Finance, cujos fatores de impacto são de 6,198 e 2,215, 
respectivamente, publicaram três artigos cada. Identifica-se, assim, que as pesquisas estão 
sendo publicadas em periódicos com elevado fator de impacto, o que permite que os 
resultados sejam apreciados por uma maior gama de pesquisadores e, possivelmente, por 
stakeholders que podem reconhecer como as redes políticas influenciam as estratégias de 
investimento das empresas. 
 
Quadro 1 
Distribuição dos artigos por periódico 
Periódicos Número de Periódicos 
Artigos por 
Periódico Total  
Journal of Banking & Finance 1 5 5 
Journal of International Business Studies; Journal of Corporate Finance  2 3 6 
Journal of Business Venturing; Journal of Financial Economics; 
International Business Review; Pacific-Basin Finance Journal; 
International Review of Economics and Finance; Finance Research 
Letters; Emerging Markets Finance and Trade 
8 2 16 
Tourism Management; Strategic Management Journal; Technovation; 
Research Policy; Energy Policy; Journal of World Business; Energy 
Economics; World Development; Technological Forecasting & Social 
Change; Journal of Family Business Strategy Journal of Business 
Research; Journal of Development Economics; Global Strategy Journal; 
Sustainability; China Economic Review; Journal of Accounting and 
Public Policy; Review of Accounting Studies; Review of Managerial 
Science; European Financial Management; The Journal of Law, 
Economics, and Organization; Journal of Empirical Finance; Economics 
of Governance; Review of Law and Economics; Economics Letters; 
Argumenta O economica; China Journal of Accounting Research; 
Economic and Political Studies; Emerging Markets Reviewl; Institutional 
Investors in Global Capital Markets; International Journal of Accounting 
& Information Management; International Journal of Business and 
Society; Journal of Multinational Financial Management. 
33 1 33 





A diversidade de periódicos também permite examinar em qual ambiente institucional 
essas pesquisas vêm sendo desenvolvidas. Essa proposição torna-se ainda mais relevante na 
medida em que as conexões políticas são estabelecidas entre empresas e agentes 
governamentais, o que se altera conforme o regime político adotado pelo país. A segmentação 
entre regimes democráticos e autocráticos, além da influência do Estado no mercado 
financeiro, dinamiza a formação das redes políticas, bem como a maneira como as empresas 
são persuadidas por essas teias. Dessa forma, a Figura 2 apresenta a distribuição geográfica de 
quais foram os ambientes institucionais onde os estudos foram desenvolvidos.  
 
Figura 2 
Distribuição geográfica da aplicação dos estudos  
 
 
Dentre a distribuição geográfica, 55 estudos (91,6% da amostra) aplicaram-se a um 
único país (national), enquanto outros 5 trabalhos utilizaram amostra composta por 11 a 77 
países (cross-national). A China foi recorrente em 39 pesquisas empíricas (65% da amostra) o 
que apresenta indícios da relevância do regime autocrático na condução das conexões 
políticas e seus efeitos nos investimentos empresariais. Posteriormente, tem-se o ambiente 
americano, com a aplicação de 7 estudos (11,7% da amostra), enquanto as demais pesquisas 
variam entre Bangladesch (1 estudo), Brasil (1), Espanha (1), Indonésia (1), Paquistão (1), 





2.4 A INFLUÊNCIA DOS SISTEMAS POLÍTICOS NA FORMAÇÃO DAS CONEXÕES 
POLÍTICAS 
Os estudos abordados nesta revisão sistemática demonstram que as empresas 
utilizam formas alternativas para acessar o governo por meio da formação das conexões 
políticas. Os sistemas políticos adotadas pelos países, entre sistemas democráticos ou 
autocráticos, interferem na forma das empresas estabelecerem as conexões políticas. No 
sistema democrático, o poder governamental é segmentado nas esferas municipal, 
estadual/provincial ou federal; e cada esfera é constituída pela separação dos poderes 
executivo, legislativo e judiciário. Enquanto no sistema autocrático, o poder está concentrado 
nas mãos de um líder ou partido, e as conexões políticas são formadas em prol desses agentes 
e variam entre relações formais e informais.  
A Figura 3 sintetiza as formas alternativas para estabelecer as conexões políticas que 
são recorrentes entre as pesquisas analisadas. Em cada sistema político, democrático ou 
autocrático, há predominância de alguma dessas formas de conexões políticas que são 
representadas pela inserção de políticos ou ex-políticos na composição dos conselhos de 
administração e diretorias (background político os gestores); pelas doações às campanhas 
eleitorais; pelas atividades de lobby ou pela visita de agentes políticos nas empresas.  
 
Figura 3 
Formas de estabelecer as conexões políticas 
 
 
A inserção de políticos ou ex-políticos na composição dos conselhos de 
administração e diretorias é a métrica recorrente entre os estudos abordados nesta revisão, 




social dos gestores e captar a capacidade desses agentes acessarem o governo. Além disto, 
sugere que os gestores conectados conhecem o funcionamento do governo e podem antecipar, 
ou mesmo moldar as decisões empresariais à demanda governamental. A classificação de 
Faccio (2006) é prevalecente como instrumento para captar as conexões políticas pela 
perspectiva do background dos gestores. A autora classifica uma empresa como conectada ao 
governo quanto um membro do conselho de administração, um membro da administração ou 
o principal acionista for um membro do parlamento, um membro de um gabinete ministerial, 
ou um membro e/ou contribuinte para um partido político. No entanto, os estudos variam 
quanto a composição dos gestores analisados, sendo majoritária a análise dos altos executivos 
empresariais, representados pelo CEO, CFO e o Chairman. 
Em ambienetes autocráticos, o background político é captado, majoritariamente, pela 
experiência profissional do CEO, Chairman ou pelos membros do conselho de administração 
(Ge et al., 2017; Shen, Bui, & Lin, 2017; Wu, Li, Ying, & Chen, 2019; Zhang, Marquis, & 
Qiao, 2016). No contexto Chinês, os estudos analisados recorrem à atuação profissional 
desses gestores no Partido Comunista Chinês. Segundo Wang et al. (2018), manter boas 
relações com o governo central é importante para o desenvolvimento das empresas, 
principalmente para aquisição de contratos e direcionamento de políticas governamentais em 
prol dos setores e grupos empresariais. Xu (2018) sugere que o background político permite 
ganhos maiores quando os altos executivos, como CEO e o Chairman, estão associados ao 
governo. 
O poder central chinês também atribui certa autonomia às províncias e aos 
municípios para regulamentação e planejamento de projetos de construção (Hung, Jiang, Liu, 
Tu, & Wang, 2017). Assim, as empresas estabelecem redes políticas com agentes políticos 
locais de maneira a influenciar os regulamentos que lhes interessam. Wu, Liang e Shen (2018) 
identificaram que CEO e Chairman conectados ao nível local realizam maiores investimentos 
em projeto de modernização industrial das empresas e aplicam mais recursos em P&D. 
Segundo Chen et al. (2011), os governos locais na China têm maior probabilidade de 
beneficiar as empresas conectadas, já que a mídia e o público em geral dão maior ênfase às 
atividades desenvolvidas pelo governo central.  
As doações às campanhas eleitorais são destinadas a candidatos ou aos partidos 
políticos e estão sujeitas a regulamentos que exigem transparência pública quanto ao 
montante doado, por pessoa física ou jurídica. Essa forma de estabelecer redes com os agentes 
políticos tangencia as relações de envolvimento legal ou ilegal, que podem ser materializados 




das campanhas. No Brasil, por exemplo, essa é uma métrica utilizada para captar as conexões 
políticas devido aos elevados valores doados pelas empresas aos candidatos aos governos 
federal e estadual (Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, & Marcon, 2014). Em outros 
ambientes, como nos Estados Unidos da América (EUA), as doações enfrentam poucas 
restrições legais, mas estão sujeitas à transparência pública (Akey, 2015; Borghesi, Houston, 
& Naranjo, 2014; Duchin & Sosyura, 2012; Lee, Ozer, & Baik, 2018; Wellman, 2017).  
O lobby foi utilizado em pesquisas realizadas em ambientes democráticos para 
identificar as conexões políticas. Quando regulamentado, o lobby permite às empresas 
apresentarem seus pontos de vista diretamente aos tomadores de decisão, como aos membros 
do parlamento que votam ou aos que produzem as leis (Cui et al., 2018). Nos EUA, a prática é 
regulamentada e vem sendo aplicada entre estudos que investigam seus efeitos nas decisões 
de investimentos. Blau et al. (2013), por exemplo, identificam que as empresas com maiores 
aplicações em recursos em atividade de lobby foram socorridas, a priori, durante o aporte 
financeiro promovido pelo governo americano por meio do Programa de Auxílio a Ativos 
Problemáticos (TARP) em 2008. Lee et al. (2018), por sua vez, sugerem que os gastos com 
lobby são atividades adicionais que intensificam as relações das empresas com o governo, 
quando a organização realiza doações às campanhas eleitorais. 
Em países autocráticos destaca-se o papel das redes informais para estabelecer as 
conexões políticas. Wang, Yao e Kang (2018), consideram como forma de associação entre 
empresas e o governo as visitas de funcionários governamentais às organizações. O estudo 
comprovou que estas visitam induziram ao aumento do valor investido em gastos de capital e 
em P&D.  
Além da influência dos regimes políticos na formação e estabilidade das interações 
entre empresas e o governo, fatores jurídicos e regulamentais são determinantes para definir 
quais práticas são legais. Por exemplo, alguns países estabelecem regras para definir a atuação 
concomitante de agentes políticos em cargos de gestão das empresas. Na China, os membros 
do Congresso Nacional ou do Comitê Consultivo Político do Povo Chinês podem atuar como 
membros do conselho de administração (Wu et al., 2019; Zhang et al., 2016), enquanto no 
Canadá, proíbe-se essa atuação conjunta, conforme pondera a Lei do Parlamento do Canadá 
(1985). Outros ambientes, como o Brasil, ainda não apresentam uma legislação que disciplina 
essa atuação conjunta. 
No geral, as formas alternativas de estabelecer as redes políticas colocam em pauta a 
ação bidirecional da interação empresa-governo (Breton & Pesqueux, 2006). As conexões 




por outras revisões sistemáticas (Cui et al., 2018; Habib, Ranasinghe, Muhammadi, & Islam, 
2018; Tihanyi et al., 2019) e estudos empíricos (Dicko, 2016; Lazzarini, Musacchio, 
Bandeira-de-Mello, & Marcon, 2011; Tahoun, 2014), e a ação contrária também é válida, 
como vem se  apontando pela interferência dos agentes governamentais na conjuntura dos 
investimentos empresariais (Bertrand et al., 2018; Pan & Tian, 2017). No intuito de esclarecer 
essa dicotomia, no tópico seguinte colocam-se, em pauta, os efeitos das redes políticas nos 
investimentos empresariais. 
 
2.5 CONTEXTUALIZANDO OS EFEITOS DAS CONEXÕES POLÍTICAS NOS 
INVESTIMENTOS EMPRESARIAIS 
As pesquisas selecionadas nesta revisão sistemática sugerem que fatores políticos e 
econômicos; características do mercado e das empresas; e aspectos comportamentais dos 
gestores intervém na relação entre conexões políticas e investimentos empresariais. Para 
tanto, discute-se, em profundidade, as interações anunciadas. A Figura 4 sintetiza os fatores 
que influenciem a relação. 
 
Figura 4  
Elementos que interferem nos efeitos das conexões políticas nos investimentos  
 
 
A princípio, as empresas conectadas podem alcançar fontes alternativas de recursos 
financeiros em instituições governamentais como bancos e pacotes econômicos de 
desenvolvimento (Chan, Dang, & Yan, 2012; Cull et al., 2015; Jackowicz, Kozłowski, & 
Mielcarz, 2016; Lazzarini et al., 2014; Liu, Pan, & Tian, 2018; Xu et al., 2013). Essa 




maior fluxo de caixa livre, elementos que impactam a alocação dos investimentos e, 
possivelmente, refletem efeitos no desempenho contábil.  
Neste sentido, as conexões políticas podem representar duplo efeito nas empresas. De 
um lado, o acesso facilitado a recursos financeiros permitem que as empresas realizem 
investimentos de forma ineficiente, como reflexo da gestão empresarial e da garantia de 
alcançar novos financiamentos (Chen et al., 2011). Por outro lado, as decisões e os 
investimentos podem ser influenciados pelas conexões políticas que atuam dentro das 
empresas, pelos membros dos conselhos de administração ou diretorias, ou ainda, com os 
agentes que a empresa mantém relações políticas, pautadas pelas doações financeiras às 
campanhas eleitorais, pelo lobby, ou pelas relações sociais. Para tanto, Zhao, Wan e Xu 
(2013) constatam que o interesse do governo pode sobressair às estratégias das empresas. 
Desse modo, as empresas podem retribuir favores aos políticos que podem ser materializados 
no aumento de unidades fabris, para gerar empregos em períodos eleitorais, ou mesmo 
realizar aportes financeiros a candidatos ou a comitês políticos (Bertrand et al., 2018; Xiaoqin 
Zhao, Wan, & Xu, 2013). 
O nível de participação do governo na economia e o encerramento dos laços políticos, 
moderam a relação entre conexões e investimentos empresariais. Em mercados 
desenvolvidos, as conexões apresentam menor efeito sobre os investimentos (Ying & Yuande, 
2013). Nesses ambientes, as relações sociais não permitem ganhos às empresas conectadas, 
visto que as instituições legais apresentam maior legitimidade. Outro fator que pode interferir 
nos investimentos é a interrupção dos laços políticos. Segundo Pan e Tian (2017), a eficiência 
dos investimentos das empresas chinesas melhorou, significativamente, após expulsão de 
gestores governamentais corruptos, que participavam da estrutura de gestão das empresas. O 
mesmo comportamento foi evidenciado por Dang e Yang (2016), ao demonstrar o 
crescimento dos investimentos em P&D como reflexo das políticas anticorrupção. As 
empresas conectadas, que encerraram seus laços com membros envolvidos em atos ilegais, 
apresentaram maior aplicação de recursos em P&D.  
Em relação à adequação dos investimentos às demandas do governo, o aporte 
financeiro, via política de desenvolvimento local, associado às informações privilegiadas, 
permitem às empresas direcionar seus investimentos. Wang et al. (2011), por exemplo, 
constataram que empresas ligadas ao governo aplicaram mais recursos no setor de turismo 
que seus pares não conectados, mesmo quando não pertenciam ao setor. A relação tende a ser 
mais forte quando as conexões políticas são estabelecidas pelos CEOs. O conhecimento 




adequem à demanda governamental. Outros pesquisadores encontraram resultados 
semelhantes quanto ao direcionamento dos investimentos na área ambiental nos Estados 
Unidos (Borghesi et al., 2014) e no Vietnã (Zhang, 2017).  
As conexões políticas ainda propiciam um ambiente favorável à realização dos 
investimentos, principalmente em períodos de instabilidade política e econômica. As redes 
políticas cumprem seu papel de reduzir a incerteza ambiental nesses cenários ao induzir as 
organizações à busca por resgate financeiro. Nesse cenário, os laços com o governo fornecem 
acesso às informações privilegiadas que compensam a relação negativa entre investimentos e 
incerteza política e econômica. Wellman (2017) constatou que nos EUA, as empresas 
conectadas aos membros do poder legislativo apresentam menor queda no nível de 
investimentos do que seus pares em períodos de elevada incerteza política. Em períodos de 
instabilidade econômica, como a crise das hipotecas subprime dos EUA, em 2008, as 
empresas conectadas foram beneficiadas, em maior quantidade e menor tempo, com recursos 
provenientes do TARP (Blau et al., 2013; S. H. Lee et al., 2018). O TARP foi um aporte 
financeiro realizado pelo governo americano e dirigido às empresas durante a crise. Os 
estudos demostram que as diferentes formas de estabelecer conexões políticas conduzem às 
condições regulatórias favoráveis e o apoio governamental foi essencial para a recuperação 
dessas organizações. 
No contexto chinês, estudos constatam que empreendedores conectados ao governo 
adquirem recursos financeiros e expandem suas oportunidades de investimentos (Ge, Stanley, 
Eddleston, & Kellermanns, 2017; Zhou, 2013). Dessa forma, os empreendedores com 
experiência política à nível nacional ou provincial sentem-se mais seguros em realizar os 
reinvestimentos dos lucros (Zhou, 2013). Os resultados apontam que as conexões políticas 
têm maior efeito em regiões com instituições jurídicas e de mercado menos desenvolvidos, 
propondo que as conexões políticas substituam, ao contrário de complementar, as instituições 
formais de mercado. A redução da incerteza promovida pelas conexões políticas permite que 
as empresas realizem investimentos menos conservadores. Boubakri, Mansi e Saffar (2013) 
evidenciaram, em uma amostra de 45 países, que empresas conectadas assumem maior risco 
nos investimentos, o que pode estar associado ao acesso facilitado a crédito em bancos 
governamentais. O acesso ao crédito favorece, inclusive, os processos de aquisições de outras 
empresas (Chow, Fung, Lam, & Sami, 2012). 
Outra variável que interfere positivamente na relação entre conexões políticas e 
investimento em P&D é o excesso de confiança associada aos CEOs. Segundo Wang et al. 




investimentos em P&D. Os gestores superconfiantes são ouvidos devido à capacidade de 
autopromoção, sendo um importante mecanismo para adquirir apoio político e para 
maximizar o retorno dessa filiação (Wang et al., 2018). A associação entre variáveis 
comportamentais, conexões políticas e investimentos empresariais ainda são pouco 
exploradas pela literatura e podem ser inseridas na agenda de pesquisa. 
As pesquisas evidenciam que as redes políticas interferem na alocação dos 
investimentos empresariais, seja por influência direta dos gestores conectados, seja por 
agentes associados às organizações. Molda-se essa relação conforme o tipo da conexão, o 
ambiente institucional onde se desenvolvem as pesquisas e utilizam-se, nos estudos, as 
métricas alternativas para captar os investimentos. Assim, discute-se a seguir as principais 
medidas de investimentos contempladas pelas pesquisas. 
 
2.5.1 Contextualizando as medidas de investimentos empresariais 
Entre os artigos selecionados nota-se que os pesquisadores estão preocupados em 
identificar os tipos de investimentos passíveis de interferência governamental, quando isto 
ocorre e qual a dimensão desse efeito. Os autores utilizam uma variedade de medidas, onde se 
encontram similaridade em sua formação e nos achados, mesmo quando aplicadas em 
ambientes institucionais distintos. Os investimentos foram captados pelas variáveis: i) Capex; 
ii) P&D; iii) internalização das empresas; iv) sustentabilidade; e v) turismo. A diversidade de 
métricas também está em consonância à multidisciplinaridade das pesquisas sobre o 
fenômeno das conexões políticas.  
Utilizou-se o Capex aqueles estudos que analisaram a interferência das conexões 
políticas na alocação e na eficiência dos investimentos. Os resultados sugerem que empresas 
conectadas ao governo apresentam menor eficiência na alocação de recursos referentes a 
aquisições de instalações e equipamentos (Chen et al., 2011; Pan & Tian, 2017; X. Zhao et al., 
2013). No entanto, em períodos de maior incerteza política, as empresas conectadas 
apresentaram menores restrições financeiras o que permitiu a manutenção e o crescimento dos 
investimentos em instalações e equipamentos (Chan et al., 2012; Lazzarini et al., 2014; 
Wellman, 2017; N. Xu et al., 2013). As pesquisas convergem para o efeito positivo e 
significativo das conexões políticas na alocação dos investimentos mensurados pelo Capex.    
Ao utilizar da P&D como forma de captar os investimentos, as pesquisas analisam o 
constructo de inovação e discutem como o governo tem desenvolvido políticas de fomento 
para essas atividades (Hou, Hu, & Yuan, 2017; Jia & Ma, 2017; Song, Ai, & Li, 2015; Bao 




nos balanços patrimoniais quanto os gastos decorrentes das atividades identificadas como 
despesas. Sob o constructo de inovação ainda tangenciam o número de patentes, o goodwill e, 
por vezes, os ativos intangíveis. Os resultados são antagônicos, na medida em que se 
evidenciam incremento de recursos em P&D, e encolhimento da destinação desses recursos 
em prol de outros investimentos (Song et al., 2015; Bao Wu et al., 2018; Xu & Yano, 2016). 
Em ambos os casos, a compatibilidade entre as decisões empresariais e a orientação política 
do governo foram recorrentes. Aspectos como incerteza política (Wang, Wei, & Song, 2017); 
o excesso de confiança dos gestores (Wang, Sutherland, et al., 2018); e os efeitos correlatos 
no desempenho (Wang, Li, & Furman, 2017) incorporam essa discussão. 
A internacionalização das empresas foi investigada pelas pesquisas quanto aos efeitos 
proporcionados pela formação das redes políticas nos países anfitriões (Albino-Pimentel et 
al., 2018; Chen, Li, & Fan, 2017; Deng et al., 2018; Fernández-Méndez, García-Canal, & 
Guillén, 2018; Li, Meyer, Zhang, & Ding, 2017; Liang et al., 2015; Lu, Liu, Filatotchev, & 
Wright, 2014; Wang, Ma, Song, & Liu, 2016). Os estudos apontam que o estabelecimento de 
conexões políticas permite que as empresas consigam entrar em novos mercados, e essas 
redes são utilizadas para superar as barreiras institucionais dos países anfitriões. Para captar a 
internalização das empresas, utilizaram-se variáveis dummy que segmentam as empresas com 
filiais em outros países, bem como as aplicações monetárias nesse processo.  
Quanto à sustentabilidade, os estudos avaliaram a destinação desses recursos entre 
empresas conectadas e seus pares não conectados. Os resultados indicam que as teias políticas 
afetam positivamente os investimentos em sustentabilidade. Utilizaram-se os investimentos na 
conservação de energia, na redução de emissão de gases (Wang, Zhang, et al., 2018) e na 
divulgação de informações ambientais corporativas como instrumento para mensurar esses 
investimentos (Zhang, 2017). Captaram-se os investimentos em turismo por uma variável 
dummy e pelo montante financeiro aplicado nesse segmento. 
As variáveis utilizadas para captar os investimentos são válidas e permitem novas 
investigações que contemplem as modificações na formação e estabilidade das conexões 
políticas e seus efeitos nesses investimentos. Considerando que as redes políticas são 
mutáveis e adaptáveis às estratégias empresariais e às demandas do governo, as alterações na 





2.6 EFEITOS DAS CONEXÕES POLÍTICAS NOS INVESTIMENTOS E NO 
DESEMPENHO EMPRESARIAL 
Para além dos efeitos das conexões políticas nos investimentos, as pesquisas 
identificam que essa inter-relação ressoou sobre o desempenho contábil e de mercado das 
empresas. A Figura 5 identifica a relação entre conexões políticas, investimentos e o 
desempenho empresarial, bem como as métricas utilizadas para captar essas variáveis. 
 
Figura 5 
Efeitos das conexões políticas nos investimentos e no desempenho empresarial  
 
Nota. Capex representa o capital expenditure; P&D: pesquisa e desenvolvimento; Intern: investimentos em 
internacionalização das empresas; Sust: investimentos em sustentabilidade; Tur: investimentos em turismo; 
ROA: retorno sobre o ativo; ROE: retorno sobre o patrimônio líquido; Qtobin: Q de Tobin; Ret: retorno das 
ações.  
 
Esse impacto foi captado em variáveis contábeis que estão sujeitas ao maior controle 
dos gestores, sendo passíveis de interferência política e de refletir as alterações nos 
investimentos: o retorno dos ativos (ROA) e retorno sobre o patrimônio líquido (ROE). O 
desempenho de mercado representa como os agentes do mercado financeiro podem perceber 
as empresas conectadas. Foram utilizados o Q de Tobin e o retorno das ações para representar 
o desempenho de mercado.  
Os resultados demonstram efeitos mistos das conexões políticas no desempenho. 
Estudos demonstraram que as empresas conectadas apresentam menor desempenho contábil 
devido ao excesso de investimentos (Wu, Wu, Zhou, & Wu, 2012) e menor retorno das ações 
como reflexo do excesso de confiança aos gerentes durante a alocação dos investimentos 
(Ling, Zhou, Liang, Song, & Zeng, 2016). Diferentemente dos achados anteriores, Wang, 
Yao, et al. (2018) encontram evidências do relacionamento positivo, e significativo, entre 
conexões políticas e o desempenho das empreas chinesas. Wang et al. (2018) constataram que 
as empresas conectadas apresentaram aumento no valor investido em gastos de capital e P&D, 




Para captar o comportamento das conexões políticas nos investimentos e no 
desempenho, os pesquisadores utilizaram lentes teóricas alternativas que tangenciam 
perspectivas organizacionais e econômicas. As escolhas teóricas emitem a forma como os 
pesquisadores analisaram o fenômeno das conexões políticas e estas correntes são discutidas 
na sequência. 
 
2.7 LENTES TEÓRICAS 
As pesquisas evidenciam que as conexões políticas são fenômenos interdisciplinares 
que abrangem estudos em economia, ciência política, estratégia, administração e 
contabilidade. Como tal, uma variedade de lentes teóricas é utilizada para dar suporte às 
investigações. Os autores utilizam da Teoria da Dependência de Recursos, da perspectiva 
Neoinstitucional, da Teoria da Agência, da Hipótese de Mercados Eficiente e da Teoria da 






A Teoria da Dependência de Recursos baseia-se na premissa de que as empresas não 
são capazes de produzir todos os recursos dos quais necessitam e uma forma de sobreviver no 
mercado é estabelecendo alianças estratégicas com outras organizações, entre elas, o governo 
(Pfeffer & Salancik, 2003). Como esse agente detém fontes alternativas de recursos, sejam 




conexões políticas como instrumento para reduzir os riscos ambientais e alcançar vantagens 
competitivas.  
Dessa forma, as empresas mantêm relações com agentes do governo, no intuito de 
alcançar recursos financeiros, por meio de instituições financeiras governamentais, e de 
antecipar-se às políticas públicas, ou mesmo serem beneficiadas em licitações e contratos com 
o governo (Cumming, Rui, & Wu, 2016). Nessa perspectiva, tem-se utilizado a Teoria da 
Dependência de Recursos como lente teórica nos estudos que analisam os tipos de recursos 
alcançados pelas empresas, por meio das conexões políticas, em diferentes ambientes 
institucionais (Deng et al., 2018; Wang, Yao, et al., 2018; Wang, Zhang, et al., 2018). 
Contudo, tanto a teoria quanto os estudos ainda não conseguiram argumentar como as 
modificações na formação e na estabilidade das políticas podem interferir nos recursos 
derivados da interação empresas-governo, entre eles, os efeitos sobre o acesso a 
financiamentos e, consequentemente, efeitos sobre os investimentos empresariais.  
A Teoria Institucional foi utilizada sob a vertente do institucionalismo sociológico que 
se  concentra nas estruturas sociais para explicar a uniformidade nas práticas organizacionais 
(DiMaggio & Powell, 2005). Essa vertente abrange domínios regulatórios, normativos e 
cognitivos que exercem pressões isomórficas sobre as organizações. A lente teórica sugere 
que os gestores conectados politicamente comportem-se como agentes do governo e podem 
pressionar as empresas a realizarem determinados tipos de investimentos para alcançar a meta 
do governo (Wang et al., 2018). Outros estudos analisam como as empresas adaptaram suas 
decisões de investimentos conforme os ambientes institucionais e o direcionamento das 
políticas públicas (Wang & Xu, 2011). Utilizou-se, também,  a teoria  para analisar os 
processos de internalização das empresas e como as conexões políticas permitem legitimidade 
política no país anfitrião (Albino-Pimentel, Dussauge, & Shaver, 2018; Chen, Li, & Fan, 
2017; Lu, Liu, Filatotchev, & Wright, 2014). Nesse aspecto, a teoria sugere que há uma 
homogeneidade entre as decisões políticas e o direcionamento das ações empresariais. 
A Teoria da Agência foi utilizada para caracterizar os conflitos de interesses entre os 
gestores empresariais e os agentes políticos que participam como membros da gestão 
organizacional ou da estrutura de propriedade. Nessa perspectiva, a informação assimétrica e 
os conflitos de interesses entre o bem privado e a orientação pública-política impactam 
negativamente a alocação e a eficiência dos investimentos empresariais (Liu et al., 2018; 
Song, Ai, & Li, 2015; Zhang & Li, 2017).  Zhao et al. (2013) apresentam indícios de que as 
empresas conectadas politicamente desviam-se do objetivo de maximizar os benefícios dos 




de agência ou pela intervenção do governo. Associada à Teoria da Agência, os pesquisadores 
recorrem à Hipótese de Mercado Eficiente para demonstrar que, em um mercado perfeito, o 
comportamento de investimento de uma empresa é irrelevante para suas decisões de 
financiamento (Modigliani & Miller, 1958). Nesse contexto, as conexões políticas não 
apresentariam influência sobre o acesso a recursos financeiros, tampouco haveria 
interferência na alocação dos investimentos.  
Utilizou-se a Teoria da Sinalização, especificadamente, para analisar como as 
conexões políticas, mensuradas pela visita de funcionários do governo às empresas chinesas, 
podem ser interpretadas como um sinal de apoio do governo. Desse modo, podem reduzir 
eficientemente os custos de transação decorrentes da existência de informações assimétricas 
em economias emergentes como a China (Wang, Yao, et al., 2018). 
Apesar de utilizarem-se as teorias para analisar o mesmo fato científico, isto é, os 
efeitos das conexões políticas nos investimentos empresariais, são restritos os estudos que 
utilizam de correntes teóricas concomitantes para analisar esse fato. Perspectivas sociológicas 
da formação das redes políticas, como a Teoria do Capital Social (Bourdieu, 2006), também 
justificam a formação dessas redes pelas empresas. No entanto, entre os estudos investigados 
não se evidenciaram análises que contemplassem essa vertente teórica. Dicko (2017) utiliza 
da Teoria da Dependência de Recursos e da Teoria do Capital Social como lente de análise 
para as conexões políticas formadas no contexto canadense. Para a autora, a união entre 
correntes econômicas e sociológicas permite analisar os fatos de forma complementar e 
incentiva a compreensão do fenômeno de formas alternativas.  
 
2.8 CONSIDERAÇÕES FINAIS  
No intuito de avaliar os resultados de estudos empíricos sobre o relacionamento entre 
conexões políticas e investimentos empresariais, a presente revisão sistemática selecionou 60 
artigos divulgados na Emerald, ProQuest, Sciense Direct, Scopus e Web of Science. Durante a 
seleção não se inseriram filtros para identificar períodos de coberturas ou áreas de 
concentração dos trabalhos. Dessa forma, os artigos elegidos demonstram que se reportam a 
temática de conexões políticas e investimentos empresariais por diferentes áreas de pesquisa, 
que abrangem Business; Business and Finance; Energy & Fuels, Economics; Environmental 
Studies; Green & Sustainable Science & Technology; e Management. Recorreu-se à 
diversidade da temática na escolha dos periódicos para publicação identificando-se 43 canais 




Segmentaram-se os artigos conforme os ambientes institucionais onde se 
desenvolveram e identificou-se que as pesquisas aplicadas na China foram predominantes, 
seguido pelos EUA. Essa disposição influencia, diretamente, a formação das conexões 
políticas e seu uso pelas empresas. Nesse aspecto, a pesquisa aprofundou a análise 
identificando como os regimes democráticos e autocráticos conduzem à formação das redes 
políticas e influenciam os investimentos empresariais.  
A estruturação dos artigos permitiu realizar inferências sobre as investigações futuras 
que são segmentadas em: i) as formas de mensurar as conexões políticas; ii) as relações entre 
as conexões e os investimentos empresariais; iii) as variáveis que intervêm nessa relação; e iv) 
lentes teóricas.  
Em primeiro lugar, para captar o relacionamento entre empresas e o governo, os 
pesquisadores utilizam formas alternativas para identificar as empresas conectadas 
politicamente, entre o background político, as doações às campanhas eleitorais, lobby, e a 
participação do governo na estrutura de propriedade das empresas. Os achados apontam o uso 
recorrente do background político como instrumento para captar as conexões políticas, 
utilizando-se a definição de Faccio (2006). No entanto, as redes políticas são mutáveis e 
adaptáveis às estratégias empresariais e às demandas do governo e as pesquisas ainda não 
consideram como as mudanças no ambiente institucional podem influenciar a formação e a 
estabilidade dessas conexões políticas. De modo semelhante, as pesquisas deixam de 
considerar os efeitos dessas modificações nos benefícios alcançados pelas empresas e como 
essas redes podem interferir na dinâmica empresarial. Nesse aspecto, sugere-se investigar 
como essas modificações impactam os investimentos e/ou são sentidas no desempenho 
empresarial. 
Outra forma de análise das conexões políticas dá-se pela atuação concomitante dos 
diferentes canais de interação empresa-governo, como forma de diversificação. Sob essa 
orientação, as métricas quando atuam de forma conjunta podem desempenhar papéis de 
complementariedade ou de substituição. Ao atuar de forma complementar, os laços com o 
governo identificam a força das conexões políticas. As empresas com conexões políticas 
fortes aumentam os canais de comunicação com o governo e podem alcançar mais benefícios 
e diferenciar-se dentre as empresas conectadas. Pela orientação da relação de substituição, 
uma das formas de estabelecer as conexões políticas pode ser predominante de modo a reduzir 
os efeitos dos demais laços com o governo. Esse comportamento pode ser explorado por 
pesquisas futuras em diferentes ambientes institucionais ao indicar quais laços são 




relação de substituição quando há restrições das formas de estabelecer as conexões, o que 
induz ao crescimento das métricas auxiliares.  
A discussão entre as métricas alternativas para mensurar as conexões políticas coloca 
em evidência os efeitos dos laços entre as empresas com cada esfera do governo. A natureza 
das conexões políticas, isto é, a associação da empresa com cada esfera, pode transacionar 
fluxos informacionais e oferecer benefícios específicos às empresas. Nesse sentido, abre-se 
espaço para investigar os benefícios proporcionados pelas conexões estabelecidas com 
agentes políticos das diferentes esferas governamentais, como federal/central, 
estadual/provincial e municipal/local.  
No tocante aos efeitos das conexões políticas nos investimentos e, consequentemente, 
no desempenho empresarial, ainda são restritos os estudos que utilizam diferentes ambientes 
institucionais. Nesta revisão sistemática da literatura, notou-se que o uso de variáveis 
macroeconômicas como instabilidade política e econômica, nível de corrupção e de 
desenvolvimento dos países podem interferir nessas relações. Ao adotar múltiplos ambientes 
institucionais as amostras variaram, o que não permitiu realizar uma análise detalhada do 
estabelecimento das conexões políticas e de seus efeitos sobre as empresas. Dessa forma, 
novas pesquisas podem analisar, especificadamente, a construção das proxies de conexões 
políticas e inserir as características dos países na composição dessas métricas. Sugere-se que 
estudos investiguem os efeitos das conexões políticas em contextos institucionais 
antagônicos, de forma a desvendar a existência de similaridades e antagonismos no uso 
estratégico das conexões políticas.  
Ao analisar a relação entre conexões políticas e os investimentos empresariais, notou-
se que variáveis comportamentais e políticas também têm efeito sobre essa relação e carecem 
de investigação. O acesso facilitado às fontes de financiamento e a menor incerteza ambiental 
decorrente das conexões políticas pode induzir ao otimismo e ao excesso de confiança dos 
gestores durante a aplicação dos recursos. Pode-se investigar esse comportamento ao analisar 
tanto os altos executivos das empresas quanto os membros das diretorias e dos conselhos de 
administração. Entre as variáveis políticas, sugere-se o reconhecimento da ideologia política 
entre empresas e os agentes políticos, bem como os efeitos da alternância do governo no 
estabelecimento das conexões políticas. Sugere-se que a alternância de siglas políticas no 
governo possa modificar, substancialmente, a formação e a estabilidade das conexões 
utilizadas pelas empresas. 
Entre as lentes teóricas sugere-se que perspectivas teóricas atuem de forma conjunta 




estudos ainda se concentram em analisar um único país, sendo recorrente o uso de 
perspectivas econômicas. No entanto, as conexões políticas têm como base as relações sociais 
que, por vezes, são exteriores ao comportamento econômico das empresas. Destarte, 
perspectivas sociológicas podem contribuir para analisar o fenômeno das conexões políticas.  
Constata-se que a literatura não esclarece como as mutações nas conexões políticas 
podem alterar o comportamento dos investimentos e, consequentemente, serem sentidas no 
desempenho empresarial. Esta análise torna-se importante ao investigar como as mudanças 
nos ambientes institucionais produzem efeitos sobre a formação e estabilidade das redes 
políticas. O cenário proposto ainda coloca em evidência os ganhos produzidos pelas conexões 
políticas diante dessas modificações do ambiente institucional e trazem para discussão os 
pressupostos da Teoria da Dependência de Recursos. Assim, quais seriam os efeitos das 
conexões políticas nos investimentos e no desempenho em distintos ambientes institucionais? 
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 EFEITOS DAS CONEXÕES POLÍTICAS NOS INVESTIMENTOS 3.




A interação entre empresas e o governo, reconhecida como conexão política, está no 
centro do debate das pesquisas sobre estratégias empresariais. Estudos demonstram que as 
conexões políticas aumentam o desempenho (Boubakri, Cosset, & Saffar, 2012; Wong & 
Hooy, 2018; Wu, Li, Ying, & Chen, 2019) e que as empresas estabelecem ativamente essas 
interações através da nomeação de políticos como membros do Conselho de Administração e 
Diretorias (Faccio, 2006; López-Iturriaga & Martín, 2019); do financiamento de campanhas 
eleitorais (Brown, Drake, & Wellman, 2015; Claessens, Feijen, & Laeven, 2008); e do 
investimento nas atividades de lobby (Gray, Harymawan, & Nowland, 2016; Lee, Ozer, & 
Baik, 2018). Embora o vínculo entre conexões políticas e desempenho esteja razoavelmente 
bem estabelecido, ainda são recentes os estudos que analisam os mecanismos pelos quais 
essas conexões criam valor e afetam os resultados contábeis. Este artigo investiga um desses 
mecanismos: os efeitos das conexões políticas nos investimentos empresariais. 
A literatura tem documentado que as conexões políticas apresentam duplo efeito nos 
investimentos. Por um lado, essas redes permitem que as empresas alcancem financiamentos 
de longo prazo em instituições governamentais (Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, & 
Marcon, 2015; Luo & Ying, 2014); aumentem as chances de serem socorridas em pacotes 
econômicos (Duchin & Sosyura, 2012; L. Li, 2013); e contempladas em maior quantidade e 
valores de contratos com o governo (Dicko, 2016; Tahoun, 2014). As fontes alternativas de 
recursos permitem que as empresas conectadas apresentem menores restrições financeiras e 
maior capital disponível (Cull, Li, Sun, & Xu, 2015; Huang, Fang, Xu, & Qian, 2019; Khan, 
Mihret, & Muttakin, 2016; Luo & Ying, 2014; Pan & Tian, 2017). Neste cenário, as empresas 
gozam de maior capacidade de investimentos o que, no longo prazo, pode induzir ao maior 
retorno ao capital investido. 
Por outro lado, nem sempre as empresas alcançam esse crescimento orgânico que 
permite incremento dos investimentos e retorno. Por vezes, as empresas podem ser utilizadas 
como extensão das ações governamentais por meio das conexões políticas, isto é, as empresas 
podem moldar seus investimentos para adequarem-se às demandas do governo, ou ao realizar 
investimentos para retribuir favores aos políticos a quem estão conectadas (Bertrand, 




2018). Nesse cenário alternativo, as empresas optam por investir em projetos não lucrativos, 
mas que são politicamente favoráveis. 
Para incrementar ainda mais esta discussão, estudos que analisam o comportamento 
das conexões em diferentes ambientes institucionais sugerem que os efeitos anunciados são 
recorrentes em países percebidos como mais corruptos, que impõem restrições aos 
investimentos estrangeiros, apresentam mercado de capitais incipiente e fraca proteção aos 
direitos de propriedade (Berkman, Cole, & Fu, 2010; Faccio, 2006; Saeed, Belghitar, & 
Clark, 2017; Shleifer & Vishny, 1994). Nesses ambientes, as conexões políticas substituem 
as instituições legais e caracteriza-se como alianças estratégicas que reduzem a incerteza 
ambiental (Hillman, 2005; Hillman, Withers, & Collins, 2009; Pfeffer & Salancik, 2003). 
No entanto, os efeitos anunciados ainda não consideram as modificações na formação 
e na estabilidade das conexões políticas. Na literatura, com destaque para os estudos que 
abordam a Teoria da Dependência de Recursos, pouco se discute sobre como as alterações 
nessas redes afetam os ganhos e, principalmente, os investimentos empresariais. Nesse 
aspecto, as conexões políticas estabelecidas pelo background político no Brasil e no Canadá 
tornam-se ambientes propícios para investigação. No Brasil, observa-se a redução no uso do 
background político pelas empresas, mesmo sendo um ambiente institucional propício para o 
desenvolvimento dessa prática. No Canadá, por sua vez, Dicko (2017) documentou que as 
conexões políticas correspondiam a mais de 50% das empresas listadas no Índice S&P/TSX, 
representando um crescimento substancial frente ao anunciado por Faccio (2006) ao constatar 
que 2% das empresas canadenses conectavam-se politicamente.  
O comportamento antagônico, no uso das redes políticas nos países, vai ao embate ao 
proposto por estudos anteriores que analisaram múltiplos ambientes institucionais. As 
modificações na formação dessas redes proporcionam questionamentos sobre a magnitude 
dos benefícios gerados às organizações em ambientes institucionais distintos. Além disso, 
permite investigar como os momentos políticos e estruturais dos países influenciam as 
conexões políticas e os benefícios gerados às empresas (Bonardi, Hillman, & Keim, 2005). 
Para Bonardi et al. (2005), as empresas recorrem às redes políticas em momentos apropriados 
para reduzir a incerteza e gerar, consequentemente, ganhos substanciais que as diferenciem 
de seus pares. Assim, as empresas passariam a avaliar o momento ideal para estabelecer laços 
políticos com o governo (Lana, 2017).  
Nesse contexto, a presente pesquisa questiona: quais são os efeitos das conexões 
políticas, estabelecidas pelo background político dos membros do conselho de administração 




analisam-se as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcão (B3) e na Toronto Stock Exchange 
(TSX) e associadas ao Índice S&P, no horizonte de 2010 a 2017. A pesquisa sugere que o 
background político dos membros do conselho de administração e das diretorias conduzem a 
efeitos positivos, e significativos, nos investimentos das empresas de capital aberto, e adota a 
orientação da Teoria da Dependência de Recursos. 
Os resultados sugerem que as conexões políticas influenciam os investimentos das 
empresas listadas no Brasil e no Canadá de forma diferente quanto a magnitude e intensidade 
do efeito. Os achados são consistentes e robustos visto que se utiliza da análise de dados em 
painel com efeitos fixos e controla-se os problemas causados pela endogeneidade ao aplicar o 
Generalized Method of Moments (GMM). Ao contexto brasileiro, encontra-se efeito positivo 
e significativo das conexões políticas nos investimentos quando essas redes são mensuradas 
pela variável dummy. Ao identificar a consistência desse comportamento pela quantidade de 
membros conectados e controlando os problemas de endogeneidade, o efeito captado é 
negativo. O resultado apresenta indícios que a quantidade e a diversidade de gestores 
conectados podem impactar negativamente os investimentos empresariais. Desta forma, a 
pesquisa apresenta indícios de que a qualidade da conexão política é mais relevante do que a 
quantidade de gestores conectados. 
Ao contexto canadense não foi reportada relação positiva e estatisticamente 
significativa nos modelos considerando a variável dummy e a quantidade de membros 
conectados. Os resultados são consistentes no modelo de dados em painel de efeitos fixos e 
dinâmico. Contata-se que, apesar do crescimento no uso das redes políticas pelas empresas 
listadas nesse país, ganhos competitivos não são evidenciados nos investimentos.   
Este estudo realiza contribuições distintas à literatura. Primeiro, a pesquisa avança ao 
analisar, especificadamente, dois países antagônicos quanto ao desenvolvimento institucional. 
Para Boubakri et al. (2012), realizar estudos internacionais que apliquem definições 
semelhantes para conexões políticas pode esclarecer os efeitos desses laços nas decisões 
empresariais, especialmente em países com diferentes regras e instituições legislativas. A 
segunda contribuição permeia o estabelecimento da variável de conexão política. 
Diferentemente das pesquisas anteriores, que identificam os laços políticos estabelecidos 
pelos principais executivos das empresas (CEO ou Chairman), neste estudo, analisam-se 
todos os membros dos Conselhos de Administração e Diretorias das empresas listadas no 
Brasil e no Canadá. Ao utilizar grupos organizacionais diferentes, aliando abordagens 
alternativas para mensurar as redes políticas, estabelece-se uma medida mais abrangente das 




empresas (Albino-Pimentel, Dussauge, & Shaver, 2018). Terceiro, o estudo descortina que a 
escolha dos gestores conectados politicamente pode ser mais relevante do que estebelecer o 
maior número de conexões em ambientes institucionais menos desenvolvidos.  
Além desta introdução, o restante do trabalho está estruturado da seguinte forma: a 
segunda seção apresenta-se o contexto institucional que moldam as conexões políticas nos 
países analisados. Na terceira seção discute-se o referencial teórico e as hipóteses da 
pesquisa. A quarta seção é dedicada aos procedimentos metodológicos. Na quinta seção 
discute-se os resultados, e na sexta realiza-se as conclusões.  
 
3.2 CONTEXTO INSTITUCIONAL 
3.2.1 O contexto canadense 
Do ponto de vista econômico, o Canadá é um dos sete países mais desenvolvidos (G7) 
e é considerado um dos mais transparentes e menos corruptos do mundo. Em 2018, o país 
ocupou a nona posição no Índice de Percepção da Corrupção divulgado pela Transparência 
Internacional. No entanto, o Canadá apresenta algumas particularidades que podem 
surpreender. 
Do ponto de vista do mercado, o Canadá tem um contexto institucional particular em 
termos de governança corporativa e conexões políticas. Pela perspectiva da governança 
corporativa, o país é considerado um ambiente institucional único onde tanto a lei civil 
francesa (code law) quanto a lei comum britânica (common law) coexistem (Filip, Labelle, & 
Rousseau, 2015). Os mercados financeiros e a governança corporativa regulam-se em nível 
federal e ao provincial. De fato, o Canadá é o único país do G20 que não tem um regulador 
nacional de valores mobiliários (Filip et al., 2015, p.281), o que reforça as especificidades 
desse país no que se refere à atuação do mercado financeiro.  
Do ponto de vista político, o contexto canadense também possui algumas 
particularidades. Em relação às conexões políticas, a legislação federal, por meio da Lei do 
Parlamento do Canadá (1985), não inibe que haja mudança entre indivíduos que ocuparam 
cargos políticos para a atuação empresarial, ou na situação contrária. Entretanto, a legislação 
destaca que um indivíduo não pode ter funções políticas e empresariais, simultaneamente. 
Em nível das províncias a legislação pode sofrer alterações, sendo Quebec a única localidade 
que apresenta diferenças significativas em relação à legislação federal.  
Na província do Quebec, uma pessoa pode passar do ambiente empresarial para a 
política sem restrições, mas a situação difere na direção oposta, isto é, ao deixar cargos 




e Conduta dos Membros da Assembleia Nacional do Quebec – C23.1 (2010), nenhum 
Ministro de Gabinete pode, por exemplo, ocupar o cargo de diretor ou executivo de uma 
empresa, parceria ou associação (C-23.1, art. 43). O Código de Ética acentua que os 
Ministros devem se dedicar, exclusivamente, aos deveres do cargo assumido.  
Além disso, os Ministros não podem, nos dois anos após deixarem o cargo político, 
aceitar quaisquer nomeações para a composição dos Conselhos de Administração ou cargos 
referentes aos órgãos, agências, empresas ou outra entidade que não seja uma entidade estatal 
(C-23.1, art. 60). Em relação à participação na estrutura de propriedade das empresas, a Lei 
do Parlamento do Canadá evidencia que, em nível federal ou provincial, um Membro do 
Parlamento Nacional ou Provincial, bem como os Membros da Assembleia Nacional ou 
Legislativa, podem ser acionistas de quaisquer companhias. 
A proximidade entre pessoas que ocupam cargos políticos e empresas não tem sido 
apenas interesse de pesquisa dos acadêmicos no Canadá. Os benefícios decorrentes dessas 
relações também se tornaram objeto de investigação pelo governo canadense, tanto em nível 
federal quanto provincial, como resultado de ações escusas envolvendo contratos públicos 
(Chaster, 2018). Após numerosas denúncias realizadas pelos meios de comunicação, o 
governo da província do Quebec estabeleceu a Comissão Charbonneau que investigou os 
contratos de licitações firmados entre 2011 e 2015. A Comissão evidenciou que empresas 
desenvolveram fortes laços com políticos da província como uma maneira de serem 
beneficiadas nos processos de licitações de obras públicas do governo do Quebec (Relatório 
da Comissão Charbonneau, 2015). As doações aos partidos políticos, realizadas pelas 
empresas foram apontadas, pela Comissão, como indícios da distribuição dos contratos pelo 
governo (Chaster, 2018; Jain, 2017).  
Em nível federal, a Comissão Gomery investigou o pagamento indevido do governo 
do Quebec às empresas de publicidade, durante o plebiscito para federalização da província. 
Esses recursos foram provenientes do governo federal. A Comissão foi chamada pelo então 
Primeiro-Ministro Paul Martin, em fevereiro de 2004, após o relatório do Auditor Geral do 
Canadá encontrar irregularidades na distribuição dos recursos. Constatou-se que pagaram-se 
mais de 100 milhões às empresas de publicidade que não prestaram serviços ao governo 
federal ou provincial (Chaster, 2018).  
Embora o Canadá seja um dos países mais desenvolvidos e transparentes, tem, 
também, em sua política, escândalos e atos corruptos envolvendo agentes políticos e 





3.2.2 O contexto brasileiro 
Do ponto de vista econômico, o Brasil oscila entre fases de progresso econômico-
social e momentos de recessão. Entre 2003 e 2014 a desigualdade social, mensurada pelo 
Índice de Gini, reduziu de 58,1 para 51,5, e a renda da populacional mais pobre aumentou, 
em média, 7,1% em comparação ao aumento proporcionado à população em geral. No 
entanto, a partir de 2015, a associação entre a queda no preço das commodities e a baixa 
capacidade do Estado em realizar as reformas fiscais, aliado a denúncias de corrupção 
envolvendo empresas e o governo, proporcionaram a redução de 0,2% no PIB, entre 2015 e 
2016. A recessão vivenciada pelo país afetou tanto a confiança dos consumidores quanto dos 
investidores e foi noticiada como um grande desafio ao país (Banco Mundial, 2019). 
Do ponto de vista do mercado, o Brasil está associado ao sistema jurídico code law, 
baseado no direito romano, onde a prescrição em lei tende a orientar o funcionamento do 
mercado.  Além disso, apresenta um ambiente institucional frágil, devido à intensa atuação de 
órgãos reguladores, a alta concentração de propriedade, o risco de expropriação dos 
acionistas minoritários e um mercado de capitais pouco desenvolvido (Almeida & Dalmácio, 
2015; Lopes & Walker, 2008). Segundo Lopes (2016), as empresas brasileiras ainda são 
dependentes do governo, devido à escassez de fontes de financiamento de longo prazo, tendo 
o BNDES como principal fonte de recursos às organizações e às diferentes esferas do 
governo. Esse cenário não parece ter sido alterado.  
Diferentemente do contexto canadense, no Brasil, o mercado financeiro e a 
governança corporativa são regulados em nível federal pela Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) e pela Lei das Sociedades por Ações (Lei n.6.404, 1976). Enquanto a CVM é 
responsável por normatizar, supervisionar, estabelecer sanções e orientar o mercado 
financeiro, a Lei n. 6.404/76 regulamenta as sociedades por ações. Em relação às conexões 
políticas, esses instrumentos regulamentadores não apresentam impedimentos para a 
participação de políticos na composição dos Conselhos de Administração ou Diretorias das 
empresas. No entanto, a legislação federal determina que servidores públicos são impedidos 
de participar da gerência ou administração de sociedades privadas, exceto na qualidade de 
acionista ou cotista (Lei n. 8.112, 1990, art.117), não se estendendo aos agentes políticos. A 
ausência de impedimentos legais permite que as empresas explorem as diferentes formas de 
estabelecer redes políticas com agentes do governo e alcancem vantagens que as diferenciem 
de seus pares não conectados.  
Assim como no contexto canadense, a proximidade entre empresas e agentes políticos 




Operações Lava Jato e Zelotes. A Operação Lava Jato, iniciada em 2014, colocou em 
evidência o superfaturamento nos contratos de licitações estabelecidas entre o governo 
federal e empresas privadas. Nessa operação, ressaltam-se os recursos desviados da 
Petrobrás, empresa estatal brasileira, por meio da formação de carteis pelas construtoras que 
concorriam aos processos de licitação de obras públicas. Durante as investigações o 
Ministério Público Federal identificou que as empresas pagavam propinas aos executivos da 
estatal e a agentes públicos para permitirem que as entidades participantes do cartel se 
beneficiassem nos contratos junto à Petrobras. Estima-se que os valores desviados dos cofres 
públicos variavam entre 1% e 5% do montante dos contratos, denunciando-se o pagamento 
indevido de, aproximadamente, R$6,4 bilhões em forma de propina (Ministério Público 
Federa, 2019). 
A operação Zelotes teve início em março de 2015, sob investigação da Polícia 
Federal. A operação investigou as denúncias de corrupção no Conselho de Administração de 
Recursos Fiscais (CARF), órgão associado ao Ministério da Fazenda, responsável por julgar 
os recursos administrativos de autuações contra empresas e pessoas físicas por sonegação 
fiscal. Algumas empresas autuadas por sonegação tributária e previdenciária atuavam junto 
ao CARF para reverter ou anular as multas aplicadas. Segundo Saad (2016), R$19,6 bilhões 
em multas foram revertidas e deixaram de ser recolhidos aos cofres públicos. 
Nota-se que, as relações entre empresas e o governo podem desempenhar um papel 
importante como acesso a diferentes fontes de recursos. Além disso, o contexto institucional 
brasileiro fortalece as proposições de Faccio (2006) e Polsiri e Jiraporn (2012), ao 
identificarem a preponderância das conexões políticas que ocorrem em ambientes 
institucionais mais fracos, quanto a proteção dos acionistas e a qualidade insatisfatória das 
organizações que fiscalizam o governo.  
 
3.3 REFERENCIAL TEÓRICO 
A Teoria da Dependência de Recursos expõe os motivos das empresas 
estabelecerem laços políticos com agentes do governo. Para tanto, a fundamentação teórica 
recorre a essa perspectiva e apresenta-a no tópico seguinte. Posteriormente, discutem-se os 
efeitos das conexões políticas nos investimentos empresariais.  
 
3.3.1 Teoria da Dependência de Recursos  
A Teoria da Dependência de Recursos pressupõe que as organizações não são capazes 




2003). Dessa forma, as organizações dependem do ambiente externo para captar recursos e 
estão aptas a moldar esse ambiente para alcançar seus objetivos (Hillman et al., 2009). Na 
tentativa de acessar os recursos de que necessitam para competir no mercado, as organizações 
traçam alianças estratégicas com outras empresas, instituições ou com o governo (Pfeffer & 
Salancik, 2003). A teoria tem como enfoque a complexidade, o dinamismo e o nível de 
riqueza dos ambientes onde as organizações atuam (Lopes, 2017). 
A sobrevivência e até o sucesso de uma organização dependem da capacidade de 
gerenciar sua relação com o ambiente (Pfeffer & Salancik, 2003). Nesse aspecto, os recursos 
aos quais as empresas visam controlar não se concentram apenas a dinheiro, mas englobam 
prestígio, legitimidade, recompensas e sanções, ou  capacidade de lidar com a incerteza 
(Pfeffer & Salancik, 2003). No que tange à incerteza, os proponentes dessa teoria sugerem 
que o governo é a principal fonte de instabilidade ambiental para as empresas, visto que 
detém fontes alternativas de recursos, e podem moldar as políticas públicas para beneficiar 
determinados grupos, ou setores empresarias (Hillman, 2005).  
A associação entre empresas e o governo é reconhecida na literatura como conexões 
políticas e existem maneiras diferenciadas de estabelecer esses laços, como nomear políticos 
ou ex-políticos para o conselho de administração ou diretorias (Faccio, 2006; Hillman, 2005); 
realizar doações financeiras às campanhas eleitorais (Claessens et al., 2008); ou mesmo 
manter relações sociais com agentes políticos (Fisman, 2001). Este estudo concentra-se em 
analisar e discutir o background político, isto é, a inserção de políticos, ou ex-políticos, como 
membros do conselho de administração ou diretorias, como forma de captar as interações 
entre empresas e as esferas do governo.  
O uso dessas redes políticas permite que as empresas se diferenciem de seus pares não 
conectados. Ao estabelecerem essas conexões, as empresas obtêm a experiência e o 
conhecimento acumulado ao longo da carreira pelos políticos que fazem parte da estrutura de 
gestão (Hillman & Dalziel, 2003; Machold, Huse, Minichilli, & Nordqvist, 2011; Pfeffer & 
Pfeffer, 1973; Zahra & Filatotchev, 2004). Esses agentes colocam à disposição das empresas 
suas conexões pessoais e contatos com o governo, o que influencia na qualidade das 
informações transacionadas, no acesso a informações privilegiadas e, assim, tende a reduzir a 
assimetria informacional entre empresas e o governo (Wellman, 2017).  
Além dessas características, os agentes políticos apresentam habilidades interpessoais, 
desenvolvidas durante suas carreiras, para influenciar indivíduos e estabelecer canais de 
comunicação com outras instituições (González-Bailon, Jennings, & Lodge, 2013; Stern & 




políticos podem atuar como interlocutores entre a empresa e órgãos reguladores, devido ao 
acesso facilitado que o cargo permite. 
Ao inserir políticos no ambiente de gestão, as empresas têm acesso ao conhecimento 
do processo político, a forma de criar e moldar as políticas públicas e a capacidade de 
antecipar as ações governamentais (Fernández-Méndez, García-Canal, & Guillén, 2018). 
Esses benefícios podem influenciar as decisões tomadas pelas empresas, na tentativa de aliar 
seus interesses aos do governo (Agrawal & Knoeber, 2001; Lester, Hillman, Zardkoohi, & 
Cannella, 2008). As relações políticas não se unidirecionam. As empresas necessitam dos 
agentes políticos para obter recursos, e os indivíduos que representam o governo podem se 
utilizar das empresas para atender a seus interesses. Segundo Trevisan (2013), o nível de 
dependência de recursos críticos das empresas permite que os agentes externos direcionem as 
ações estratégicas e o processo de tomada de decisões, principalmente no tocante às decisões 
de longo prazo. Destacam-se os efeitos das conexões políticas sobre as decisões de 
investimentos das empresas.  
 
3.3.2 Efeitos das conexões políticas nos investimentos empresariais 
As conexões políticas fornecem recursos valiosos para as empresas, em termos de 
acesso facilitado a fontes alternativas de recursos, como financiamentos em bancos 
governamentais (Claessens et al., 2008; Luo & Ying, 2014); pacotes econômicos (Blau, 
Brough, & Thomas, 2013; Lee et al., 2018); ou contratos baseados em relacionamentos 
(Dicko, 2016; Tahoun, 2014). A disponibilidade de recursos financeiros permite que as 
empresas conectadas se diferenciem de seus pares.  
No entanto, o acesso aos recursos proporciona cenários antagônicos às empresas 
conectadas. Por um lado, podem mitigar os problemas causados pelas restrições financeiras, 
contribuir para aumentar o capital disponível para investimentos e, assim, minimizar os 
problemas de subinvestimentos das empresas (Cull et al., 2015; Luo & Ying, 2014). Nessas 
circunstâncias, as empresas gozam de recursos que lhes permitem realizar os investimentos 
necessários e prospectar ambientes favoráveis para essas decisões.  
Por outro lado, o acesso oportuno aos investidos pode incentivar as empresas a 
envolverem-se em investimentos não ideais, causando a realização de investimentos 
subótimos (Pan & Tian, 2017). Nessa posição, as empresas aplicam recursos em projetos que 
não atendem o retorno esperado ao capital investido. Por essa perspectiva, utilizam-se as 
conexões políticas como instrumento de intervenção governamental, na medida em que as 




quando as empresas realizam investimentos que são politicamente favoráveis, mas que nem 
sempre são rentáveis (Pan & Tian, 2017). A interferência política pode expressar-se pela 
distorção na alocação dos investimentos como retribuição a favores políticos ou pela adesão 
às políticas públicas. Segundo Chen et al. (2011), os políticos estão interessados em si 
mesmos e intervêm nas decisões de investimentos em benefício próprio.  
Nessa direção, Bertrand, Kramarz, Schoar e Thesmar (2018) encontraram evidências 
em que empresas conectadas na França apresentam menores chances de demitir e maior 
probabilidade de contratar trabalhadores antes das eleições. Tihanyi et al. (2019) destacam 
que o governo, por meio das conexões políticas, interfere nas decisões estratégicas das 
organizações em benefício próprio quando tangenciam assuntos relacionados à estrutura de 
capital, investimentos em P&D, em projetos de expansão internacional e em investimentos de 
longo prazo, relacionados a aquisições de instalações e/ou equipamentos. 
Além da atuação dos agentes políticos na estrutura de gestão, as empresas podem 
moldar suas estratégias de investimentos para atender a políticas governamentais. Estudiosos 
encontraram evidências de que as redes políticas influenciaram a alocação dos investimentos 
na área ambiental(Borghesi et al., 2014; Wang et al., 2018;  Zhang, 2017). Segundo Borghesi 
et al., (2014), o direcionamento desses recursos estava associado aos incentivos econômicos 
para o desenvolvimento de políticas ambientais que foram encaminhados às empresas 
conectadas.  
Wang e Xu (2011), por sua vez, constataram que empresas conectadas ao governo 
chinês diversificaram os investimentos no setor de turismo, mesmo quando não pertenciam a 
esse segmento. O direcionamento estava em consonância à política de desenvolvimento desse 
setor no país. Ao contexto brasileiro, Costa, Bandeira-de-Mello e Marcon (2013) constatam 
que as conexões políticas influenciam a diversificação dos grupos empresariais brasileiros; 
enquanto, Sena, Lana e Bandeira-de-Mello (2016) sugerem que as conexões políticas 
influenciaram positivamente os ativos intangíveis. 
Nesse sentido, constata-se que as conexões políticas permitem uma relação de 
interdependência entre empresas e o governo, de forma que as decisões de investimentos 
podem ser influenciadas pelos agentes políticos, como também as empresas podem adequar 





3.4 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
3.4.1 Amostra e modelo da pesquisa 
No intuito de investigar os efeitos das conexões políticas nos investimentos das 
empresas listadas no Brasil e no Canadá, a presente pesquisa utiliza de duas amostras, 
correspondendo a cada país em análise. A primeira é constituída pelas empresas que atuam 
no mercado de ações de oferta pública e listadas na Brasil Bolsa Balcão (B3) e segunda é 
constituída pelas empresas listadas na Toronto Stock Exchange e no Índice S&P/TSX, 
correspondente às empresas canadenses. Foram catalogadas, na base de dados Bloomberg , 
349 e 234 empresas não financeiras listadas no Brasil e no Canadá, respectivamente.  
O setor financeiro não constitui escopo das amostras em decorrência das 
particularidades na forma de contabilização e composição das variáveis de investimentos que 
compõem o interesse de pesquisa deste estudo. Posteriormente, eliminaram-se empresas com 
ausência de informações sobre composição do conselho de administração e das diretorias, o 
que impediu a constituição da variável de interesse, conexões políticas. Procedeu-se à 
retirada das empresas que não apresentaram informações, durante três períodos consecutivos, 
sobre as métricas de investimentos, conforme proposto por Fich e Shivdasani (2006). Além 
disso, excluíram-se as observações dos períodos em que determinada empresa apresentou 
patrimônio líquido negativo, pois podem comprometer os cálculos dos indicadores de 
desempenho que são analisados no artigo subsequente desta tese.  Portanto, a Tabela 2 
evidencia a amostra final que é composta por 231 e 213 empresas não financeiras listadas no 
Brasil e no Canadá, respectivamente. 
 
Tabela 2 
Seleção da amostra  
Amostra Brasil Canadá 
Amostra não financeira 349 234 
(-) Ausência de informações sobre o background político -54 
(-) Empresas sem, no mínimo, três anos de informações  -56 -17 
(-) Patrimônio líquido negativo -8 -4 
Amostra final 231 213 
 
O período de análise inicia-se em 2010 que corresponde ao período da implementação 
das International Financial Reporting Standards (IFRS), no contexto brasileiro, o que 
permitiu que as variáveis contábeis apresentem as mesmas mensurações que as variáveis 
correspondentes no contexto canadense; e encerra-se em 2017, sendo o último ano disponível 




A seguir, apresenta-se as variáveis e os procedimentos econométricos utilizados para 
verificar os efeitos das conexões políticas nos investimentos empresarias em ambos países.  
 
3.4.2 Variável Dependente  
Dada a complexidade atrelada às decisões de investimentos realizadas pelas empresas 
e seguindo a literatura em contabilidade que analisa o binômio conexões políticas e 
investimentos, nesta pesquisa adotou-se o Capex como instrumento para caracterizar os 
investimentos empresariais. O Capex corresponde aos investimentos realizados em bens de 
capital que representam o montante de dinheiro despendido na aquisição de equipamentos e 
instalações, ou na introdução de melhorias dos bens de capital. Esses investimentos, 
geralmente, realizam-se ao longo prazo devido a sua complexidade e abrangência, e 
relacionam-se às principais decisões financeiras das empresas (Galesne, Fensterseifer, & 
Lamb, 1999).  
Considerando que as redes políticas permitem o acesso facilitado a fontes alternativas 
de recursos financeiros, estima-se que os investimentos em despesas de capital possam se 
influenciar pelas conexões políticas. De forma semelhante, as estratégias de alocação de 
investimentos em instalações e equipamentos podem se aderir às políticas públicas, quanto 
podem se alterar conforme o interesse dos agentes políticos (Bertrand et al., 2018; Chen, Li, 
Su, & Sun, 2011; Pan & Tian, 2017; Wu, Wu, & Rui, 2012).  
Apesar da revisão sistemática da literatura realizada no primeiro artigo desta tese, 
identificar o uso recorrente do Capex e das aplicações em P&D como proxy para os 
investimentos, optou-se por adotar apenas a primeira forma de mensuração. A reduzida 
aplicação de recursos em P&D pelas empresas listadas no Brasil e no Canadá, aliado à 
intenção em não abranger o constructo de inovação, são motivos que justificam a não adoção 
da P&D nesta investigação.  
O Capex foi dividido pelo ativo total [Capex/At] das empresas em cada período e os 
dados foram coletados na Bloomberg . 
 
3.4.3 Variável de interesse 
Segundo Faccio (2006), pode-se considerar uma empresa como sendo politicamente 
conectada se um membro do conselho de administração, um membro da administração ou o 
principal acionista for um membro do parlamento, um membro de um gabinete ministerial, 




definição mais restrita que permite uma medida precisa da conexão política. Considera-se 
uma empresa como conectada politicamente apenas quando um membro do conselho de 
administração ou um membro das diretorias é, ou foi, membro do governo federal ou 
provincial/estadual.  
No contexto brasileiro considerou-se a atuação do gestor na esfera federal e estadual 
do governo; enquanto no contexto canadense adotou-se, como membro do governo, os 
gestores, cujo background político apresentou atuação no parlamento ou de um gabinete 
ministerial (provincial ou federal). Destaca-se que as conexões políticas são referenciadas, 
neste estudo, como background político dos gestores, redes políticas ou interações entre 
empresas e o governo.  
Para captar as interações entre os membros do conselho de administração e diretorias, 
procedeu-se à análise do currículo profissional dos gestores das empresas listadas na B3. A 
listagem dos membros dos órgãos de administração foi proveniente dos Formulários de 
Referência e do BoardEx . De posse dessas informações, realizou-se a análise do currículo 
dos gestores na base BoardEx , que apresenta a experiência profissional e acadêmica de 
administradores e gestores das empresas listadas em diferentes bolsas no mundo (Dicko, 
2017). A base segmenta a experiência profissional por ano, informando o período de atuação, 
o cargo ocupado e a organização onde os gestores atuaram, o que permitiu identificar o 
background político.  
Na ausência de informações sobre o currículo dos gestores na base BoardEx  utilizou-
se dos minicurrículos disponíveis nos Formulários de Referências, como também acessou-se 
a plataforma Linkedin , como instrumento de confirmação dos dados. Para o contexto 
brasileiro analisaram-se 39.218 currículos, sendo 25.044 corresponde às diretorias e 14.174 
aos conselhos de administração, no horizonte de 2010 a 2017.  Os dados provenientes das 
empresas listadas no Canadá são decorrentes da análise realizada pelo estudo de Dicko, 
Khemakhem, e Zogning (2019), que cedeu os dados para realização desta pesquisa.  
Captaram-se as conexões políticas considerando o background político dos gestores 
que compõem o conselho de administração e as diretorias executivas de forma conjunta, o 
que proporcionou a formação da Conexão Política Geral [Ger]. Mesurou-se esta variável de 
duas conformas complementares. Primeiro, pela variável dummy [Ger(D)] que atribui o valor 
1, se a empresa é conectada politicamente pelos membros do conselho de administração e/ou 




politicamente [Ger(Q)] em cada estrutura de gestão de forma a apresentar o valor numérico 
de redes políticas pautadas pelo background político dos gestores.  
 
3.4.4 Variáveis de controle 
Para controlar o efeito das conexões políticas sobre os investimentos inseriram-se dois 
conjuntos de variáveis que captam as características da firma (tamanho da empresa, 
alavancagem, Q de Tobin, tangibilidade, fluxo de caixa operacional) e as características dos 
países e macroeconômicas (ideologia política, Produto Interno Bruto e dummies anuais).  
Relacionam-se o tamanho [Tam] e a alavancagem [Alav] à capacidade das empresas 
em realizar investimentos de longo prazo, uma vez que empresas maiores apresentam maior 
acesso a fontes alternativas de recursos. Esse comportamento pode ser derivado das conexões 
políticas que permitem acesso a financiamentos bancos governamentais (Claessens et al., 
2008; Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, & Marcon, 2015; Wang, Wei, & Song, 
2017; Wellman, 2017); ou pela capacidade de atender aos requisitos para alcançar 
financiamentos em outras instituições financeiras. Mensurou-se o tamanho da empresa pelo 
logaritmo natural da receita líquida e a alavancagem pela razão entre a dívida total da 
empresa e o total de ativos (Dicko, 2017; Golubkov, 2016; Saeed, Belghitar, & Clark, 2016; 
Silva, Xavier, Gambirage, & Camilo, 2018; Wang, Xu, Zhang, & Shu, 2018).  
A tangibilidade [Tang] e o fluxo de caixa operacional [FCO] podem influenciar, 
positivamente, a capacidade de investimento das empresas (Pan & Tian, 2017; Zhao, Chen, & 
Hao, 2018; Zhao, Wan, & Xu, 2013). Mensurou-se a Tang pela razão entre o total aplicado 
em ativo imobilizado e o ativo total, e o FCO é ponderado pelo ativo total. Utilizou-se o Q de 
Tobin [Qtobin] para controlar as oportunidades de crescimento às quais sujeitam-se as 
empresas. Segundo Akey (2015), empresas com maiores oportunidades de crescimento 
tendem a realizar maiores investimentos em ativos fixos. O Q de Tobin representa a razão 
entre o valor de mercado e o valor contábil dos ativos (Akey, 2015; Cheng, Chan, & Leung, 
2018; Sojli & Tham, 2017). 
Entre as variáveis que captam as características macroeconômicas dos países estão a 
ideologia política [Ide], produto interno bruto [PIB] e dummies anuais. Segundo Henisz 
(2000), a ingerência política e a incerteza macroeconômica dos países podem afetar 
negativamente a economia e reduzir as taxas de crescimento das empresas. Nesse horizonte, o 
PIB e a Ide podem influenciar a alocação dos investimentos empresariais. Wellman (2017), 
sugere que a orientação ideológica do partido político que governa o país pode direcionar as 




empresas conectadas ao governo em atuação podem influenciar o desenvolvimento dessas 
políticas e, consequentemente, afetar tanto o acesso a recursos quanto a aplicação dos 
investimentos (Fernández-Méndez et al., 2018; Wellman, 2017).  
Expressou-se a variável PIB pelo valor dos bens e dos serviços produzidos no ano 
através do logaritmo natural do seu valor nominal, e a Ide foi captada pela variável binária. 
Atribuiu-se ao contexto brasileiro o valor 1 para o período de 2010 a 2015, período de 
permanência do Partido dos Trabalhadores no governo federal; e 0 para o período de 2016 e 
2017, período de atuação do governo interino Temer. Para o Canadá, atribuiu-se o valor 1 
para o governo do Primeiro-Ministro Stephen Harper entre 2010 e 2015; e 0 para o governo 
do Primeiro-Ministro Justin Trudeau.  
Ressalta-se que se utilizaram todas as variáveis de controle com um período de 
defasagem, com excesso o PIB e a Ide. Dessa forma, os investimentos captados no período t 
foram regredidos com as variáveis de controle correspondente ao período t-1. As variáveis de 
controle são provenientes da base de dados Bloomberg . A Tabela 3 sintetiza as formas de 
mensuração e o sinal esperado para cada variável utilizada nos modelos.  
 
Tabela 3 
Descrição das variáveis 
Variável Sigla Mensuração Sinal Esperado 
Dependente: Investimentos 
Capital 
Expenditure Capex    




Igual a 1 se, pelo menos, um membro do conselho de 
administração ou da diretoria executiva é considerado conectado 
politicamente; e 0 caso contrário + 
Ger(Q) Número de membros do conselho de administração e das diretorias executivas que são conectados politicamente 
Controle 
Tamanho Tam(t-1) Logaritmo natural da receita líquida  + 
Alavancagem Alav(t-1) (Passivo onerosoi,t) /  (Patrimônio líquidoi,t) + 
Q de Tobin Qtobin(t-1) (Valor de mercadoi,t) / (Valor contábil dos ativos i,t) + 
Tangibilidade Tang(t-1) (Imobilizadoi,t) / (Ativo totali,t) + 
Fluxo de caixa FCO(t-1) Fluxo de caixa operacional líquido + 
Ideologia Política Ide Dummy utilizada para captar a atuação de uma mesma corrente partidária no governo federal +/- 
Produto Interno 





3.4.5 Procedimentos econométricos 
O tratamento dos dados foi realizado com a intenção de normalizar as distribuições e 
buscar métricas capazes de relacionar as variáveis conforme os pressupostos dos 
procedimentos econométricos (Sena et al., 2016). Para tanto, procedeu-se pela transformação 
das variáveis em logaritmo que permite medir a sensibilidade da variável dependente em 
relação as variáveis explicativas e corrigir a assimetria de valores atípicos (Chen, Li, Luo, & 
Zhang, 2017; Christensen, Mikhail, Walther, & Wellman, 2017; Dicko & El Ibrami, 2013; 
Sena et al., 2016) 
Para testar os efeitos das conexões políticas nos investimentos empresariais, utilizou-
se da análise com regressão com dados em painel considerando os testes para especificação 
dos modelos adequados, por meio do software Stata/SE . A partir da regressão de Mínimos 
Quadrados Ordinários (MQO) e da aplicação do teste F, Breush-Pagan e Hausman 
identificaram-se os modelos que estavam aderentes ao conjunto de dados, sejam eles de 
efeitos fixos, aleatórios ou polled. Para que se validem os resultados das estimações, devem-
se atender aos pressupostos de homogeneidade (Wooldridge, 2016). Assim, realizou-se o 
teste de Wald que permitiram identificar a presença de heterocedasticidade nos resíduos das 
regressões da regressão. Na ausência de homogeneidade, estimou-se o modelo com erros-
padrão robustos, para os modelos de efeitos fixo ou aleatórios. 
Além dos testes para especificação dos modelos, a literatura que analisa o binômio 
conexões políticas e investimentos demonstra a existência de problemas de endogeneidade, 
devido à omissão de variáveis explicativas, dos erros de mensuração ou quando a variável 
explicativa é determinada simultaneamente pela variável explicada (Habib, Ranasinghe, 
Muhammadi, & Islam, 2018). Segundo Wooldridge (2016), a omissão de variáveis permite 
que se correlacione o termo de erro da regressão com o regressor, enquanto os erros de 
mensuração transcorrem quando o constructo teórico e o instrumento utilizado para 
representá-lo são distintos. Nessas circunstâncias, se correlacionar o erro de mensuração com 
a variável observada, o parâmetro estimado será inconsistente (Santos, 2016). Para lidar com 
esses problemas, adotou-se do Generalized Method of Moments (GMM), proposto por 
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond, (1998). O método permite controlar os efeitos 
não observados que não variam no tempo e produz estimativas consistentes dos parâmetros 
do modelo (Roodman, 2009). 







Essa relação é consistente com as decisões de longo prazo e tem respaldo a pesquisas 
de Ling, Zhou, Liang, Song e Zeng (2016), Liu, Pan, e Tian (2018) e Pan e Tian (2017). 
 
3.4.6 Estabelecimento das hipóteses 
Para investigar os efeitos das conexões políticas, estabelecidas pelo background 
político dos membros do conselho de administração e diretorias, nos investimentos das 
empresas listadas no Brasil e no Canadá apresenta-se as duas hipóteses da pesquisa 
orientadas pela tese defendida.  
Pesquisas sugerem que os gestores conectados ao governo podem ser utilizados como 
instrumento estratégico para acessar informações, alcançar recursos financeiros em bancos 
governamentais ou contratos com as diferentes esferas governamentais (Dicko, 2016; 
Fernández-Méndez et al., 2018). Ao adotar estas ações, as empresas conectadas diferentes de 
seus pares sobre o aumento do capital disponível e pela redução das restrições financeiras 
(Cull et al., 2015; Houston, Jiang, Lin, & Ma, 2014; Luo & Ying, 2014). Diante desse 
cenário, as empresas podem elevar os investimentos relacionados a aquisição de instalações e 
equipamentos, mensurados pelo Capex.  
Apesar das diferenças atreladas ao ambiente institucional, o crescimento e/ou 
estabilidade das conexões políticas podem influenciar no efeito sobre os investimentos 
empresariais. Diante ao crescimento das conexões políticas entre as empresas listadas no 
Canadá (Dicko, 2016; Dicko et al., 2019); e relevância dessas teias no contexto brasileiro 
(Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Mello, 2012; Pinheiro, De Luca, & Vasconcelos, 2016; 
Silva et al., 2018), propõe-se que:   
H1: Existe uma relação positiva e significativa entre as conexões políticas e os investimentos 
empresariais nas empresas listadas no Brasil. 
H2: Existe uma relação positiva e significativa entre as conexões políticas e os investimentos 
empresariais nas empresas listadas no Canadá. 
 
3.5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Nesta seção, apresenta-se os resultados das estimações e segmenta-se os achados em 
três subseções. A primeira apresenta as estatísticas descritivas das variáveis que compõem os 
modelos de dados em painéis. A segunda seção contempla as análises inferenciais dos efeitos 




a terceira seção, decida-se a relatar as evidências empíricas para relação investigada, 
considerando a quantidade de membros conectados como forma de mensurar as conexões 
políticas. 
 
3.5.1 Estatística descritiva  
A Tabela 4 apresenta a distribuição das empresas conectadas e não conectadas 
conforme o ambiente institucional. Os dados revelam o comportamento antagônico quanto à 
formação das redes políticas utilizadas pelas empresas listadas no Brasil e no Canadá. 
Enquanto no contexto brasileiro evidencia-se queda no uso dessa estratégia pelas empresas, 
ao contexto canadense há crescimento.  
 
Tabela 4 
Frequência das conexões políticas estabelecidas pelas empresas 
Painel A: Frequência de empresas conectadas politicamente no Brasil 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Conectadas 39% 46% 42% 42% 40% 36% 34% 30% 
Não conectadas 61% 54% 58% 58% 60% 64% 66% 70% 
Painel B: Frequência de empresas conectadas politicamente no Canadá 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Conectadas 32% 37% 41% 41% 44% 46% 46% 49% 
Não conectadas 68% 63% 59% 59% 56% 54% 54% 51% 
 
A instabilidade política e as denúncias de corrupção envolvendo agentes políticos e 
empresas são fatores que podem se associar à redução das redes políticas no Brasil. Segundo 
Wellman (2017), a alternância de governantes com ideologias políticas distintas podem 
conduzir ao encerramento dos laços políticos vigentes entre empresas e o governo. Nesse 
aspecto, o Brasil vivenciou essa alternância de forma abrupta no período analisado. Em 2014 
houve a reeleição da presidente Dilma Rousseff, que teve seu mandato interrompido em 
2016, por meio de um processo de impeachment. O vice-presidente, Temer, assumiu o 
governo do país até as eleições de 2018.  
O panorama político brasileiro foi recheado por denúncias de corrupção envolvendo 
agentes políticos e empresas. A Operação Lava-Jato colocou em evidência as relações 
escusas em contratos públicos, licitações e pagamento de propinas pelas empresas a políticos 
e agentes públicos. Empresas como a Petrobrás e a JBS, que se conectam politicamente, 
foram alvo dessa Operação e reconheceram perdas contábeis, bem como perderam valor de 




2016; Medeiros & Silveira, 2017). Esse contexto favorece a redução das interações entre 
empresas e governo por meio do background político dos gestores.  
Em oposição a esse contexto político, no Canadá foi notável o crescimento e 
fortalecimento das conexões entre empresas e o governo. No horizonte analisado, as redes 
políticas representavam 32% das empresas listadas em 2010 no Índice S&P/TSX, para 
alcançar 49% em 2017. Esse resultado está em linha com os achados de Dicko (2016, 2017), 
que constataram a recorrência do uso da estratégia política por mais de 50% das empresas 
listadas no mesmo índice. 
Apesar de Wellman (2017) sugerir que a ideologia política possa interferir na 
estabilidade dessas conexões, no contexto canadense o background político apresentou 
crescimento mesmo diante na alteração governamental em 2016. Nesse ambiente, a mudança 
de governo não representou uma ruptura política ou mesmo instituiu formas opostas de 
governar o país, como ocorrido no Brasil após o processo de impeachment da Presidente 
Dilma Rousseff. Diante do panorama político canadense, é plausível que as alterações dos 
ciclos políticos não interfiram na dinâmica empresarial.  
Dada a alteração no comportamento das conexões políticas, a Tabela 5 sumariza a 
estatística descritiva das variáveis que compõem os modelos de dados em painel.  
 
Tabela 5 
Estatística descritiva das variáveis 
Variáveis Painel A: Empresas listadas no Brasil   Painel B: Empresas listadas no Canadá Mínimo Máximo Média SD CV   Mínimo Máximo Média SV CV 
Capex/At 0.00 0.53 0.04 0.05 1.29   0.00 1.23 0.09 0.09 0.98 
Ger(Q) 0.00 7.00 0.59 0.97 1.65 0.00 7.00 0.65 0.98 1.50 
Alav(t-1) 0.00 9.39 0.73 0.65 0.89 0.00 7.80 0.49 0.31 0.63 
Tam(t-1) 9.80 26.54 20.53 2.18 0.11 13.27 24.60 20.74 1.66 0.08 
Qtobin(t-1) 0.11 58.70 1.39 3.05 2.19 0.11 15.21 1.53 1.09 0.71 
Tang(t-1) 0.00 0.90 0.29 0.22 0.76 0.00 0.99 0.51 0.30 0.60 
FCO(t-1) -12.07 1.70 0.04 0.34 8.18 -8.78 0.47 0.08 0.24 3.15 
PIB 14.40 14.78 14.61 0.14 0.01   14.24 14.43 14.35 0.07 0.00 
Nota.  1. SD representa o desvio-padrão; e CV corresponde ao coeficiente de variação. 
2. Capex/At: investimentos; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias 
conectados politicamente;  Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das empresas; Tang(t-1): 
tangibilidade; Qtobin(t-1): Q de Tobin; FCO(t-1): fluxo de caixa operacional; PIB: Produto Interno Bruto. 
 
A média de investimentos na aquisição de instalações e equipamentos, captadas pelo 
Capex/At, é superior entre as empresas listadas no Canadá, ao corresponder a 0.09 do total de 
ativos; em comparação às empresas listadas no Brasil que correspondem a 0.04. A Ger(Q), 
apresentou o máximo 7 gestores, em ambas amostras. No entanto, no contexto canadense 
encontra-se a maior média, 0.65, no uso do background político dos membros do conselho de 




apresentar receita líquida média de 20.53 e 20.74 para as empresas listadas no Brasil e no 
Canadá, respectivamente. Este comportamento apresenta indícios da homogeneidade entre as 
amostras utilizadas, o que é ratificado pelo reduzido coeficiente de variação do tamanho das 
empresas, sendo 0.11 no Brasil e 0.08 no Canadá. 
Entre as variáveis de controle, nota-se que no Canadá, as empresas apresentam, em 
média, maiores oportunidades de crescimento [Qtobin(t-1)], tangibilidade [Tang(t-1)] e fluxo de 
caixa operacional [FCO(t-1)] do que as empresas listadas no Brasil. Infere-se, assim, que as 
empresas situadas no Canadá tendem a realizar maiores investimentos de longo prazo dado à 
disponibilidade de recursos financeiros, oportunidades de crescimento e pela maior 
quantidade de ativos fixos em comparação ao ativo total, fator este que permite o alcance de 
financiamentos de longo prazo. 
Na matriz de correlação (Apêndice 3.1), observou-se a correlação entre Capex/At e as 
conexões políticas, Ger(D) e Ger(Q), em ambos países. No Brasil, a correlação foi positiva e 
significativa ao nível de 5% e 10% para as variáveis Ger(D) e Ger(Q), respectivamente, 
sendo maior a correlação estabelecida pela variável binária e o Capex/At. No Canadá, por sua 
vez, a correlação estabelecida entre as variáveis de interesse e a dependente apresentaram 
comportamento inverso e significativo ao nível de 5%, sugerindo que o background político 
dos gestores tende a reduzir os investimentos em aquisições de instalações e equipamentos. 
Neste ambiente, a quantidade de membros conectados apresenta-se maior correlação negativa 
com o Capex/At.  
No intuito de compreender as relações estabelecidas entre as métricas de conexões 
políticas e os investimentos empresariais, realizou-se o teste ANOVA (Apêndice 3.1) tendo 
como fator discriminante dos grupos a variável Ger(D). Ao contexto brasileiro, notou-se que 
as empresas conectadas se diferem de seus pares não conectados quanto ao Capex/At e todas 
as variáveis de controle. O resultado do teste reforça os indícios de que as conexões políticas 
permitem diferenciar as empresas quanto aos investimentos, à forma de financiamento 
adotada pelas empresas, capital disponível, oportunidade de investimentos e capacidade de 
gerar receitas.  
Para a amostra de empresas listadas no Canadá evidenciou-se o comportamento 
destoante. Neste ambiente, as empresas conectadas diferem de seus pares quanto às Qtobin, 
Tam e Alav, mas não se encontraram diferenças estatisticamente significativas para o 
Capex/At. O resultado apresenta que as redes sociais e políticas dos gestores ainda não 




De modo geral, os resultados preliminares da análise descritiva instigam dois 
horizontes de análise. No primeiro, tem-se que mesmo com a menor aplicação de recursos em 
investimentos captados pelo Capex/At, no ambiente brasileiro as conexões políticas são 
capazes de diferenciar as empresas. Enquanto no contexto canadense, apesar o crescimento e 
fortalecimento das redes políticas ainda não se identifica diferenciação dos investimentos 
entre os grupos de empresas conectadas e não conectadas. Estes caminhos são explorados na 
etapa seguinte por meio da estimação das regressões de dados em painel com efeitos fixos e 
dinâmicos (GMM).  
 
3.5.2 Análises inferenciais considerando as conexões políticas mensuradas pela variável 
dummy 
Nesta etapa, apresenta-se as análises inferenciais para os efeitos das conexões 
políticas, captadas pela variável Ger(D), nos investimentos das empresas listadas no Brasil e 
no Canadá. A Tabela 6 apresenta os testes preliminares para especificar o modelo de dados 
em painel mais adequado. Realizou-se o teste F que, ao nível de significância de 1%, apontou 
para um melhor ajuste do modelo de efeitos fixos em comparação ao modelo polled. Os 
resultados do teste LM de Breusch-Pagan demonstraram que, ao nível de significância de 1%, 
preferiu-se o modelo de efeitos aleatórios ao modelo de efeitos fixos. Por conseguinte, o 
resultado do teste de Hausman permitiu rejeitar a hipótese nula de adequação do modelo aos 
efeitos aleatórios. Assim, aplicou-se o modelo de efeitos fixos. 
 
Tabela 6 
Especificação do modelo de dados em painel  
Testes de especificação dos modelos  Brasil Canadá Modelo 1 Modelo 2 
Teste F     6.70***         9.14*** 
Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan 344.40***     713.86*** 
Teste de Hausman 26.43**       31.52*** 
Teste de Wald 8E+31*** 42379.21*** 
Nota. 1. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
 
Para que se validem os resultados das estimações e atendam-se aos pressupostos de 
homogeneidade entre os resíduos da regressão (Wooldridge, 2016), realizou-se o teste de 
Wald. O resultado do teste permitiu rejeitar a hipótese nula de que os resíduos sejam 
homocedásticos nos dois modelos. Para correção desse problema, estimou-se o modelo de 




amostras. A Tabela 7 apresenta os resultados dessas estimações conforme a amostra de 
empresas listadas no Brasil (Modelo 1) e Canadá (Modelo 2).  
 
Tabela 7 
Regressões em painel com efeito fixo  
Variável dependente: Capex/At Brasil Canadá Modelo 1 Modelo 2 
Ger(D)     0.214** -0.197 
(0.105) (0.186) 
Alav(t-1) -0.177 0.105 
 (0.203) (0.128) 
Tam(t-1) 0.195 -0.033 
(0.119) (0.094) 
Qtobin(t-1)     0.262** 0.079 
(0.131) (0.086) 
Tang(t-1)       0.562***       0.354*** 
(0.125) (0.134) 
FCO(t-1) 0.061 0.054 
 (0.049) (0.036) 
Ide     0.237**       0.136*** 
 (0.107) (0.044) 
PIB 0.091   1.291* 
(0.084) (0.657) 
Constante      -8.595*** -20.18** 
(2.629) (9.566) 
Efeito fixo do ano Sim Sim 
Efeito fixo do setor Não Não 
Observações 989 1,004 
R2 0.286 0.163 
Número de empresas 175 165 
Nota.  1. O modelo geral estimado é:   
2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. Ger(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os membros do conselho de 
administração ou diretorias ; Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das empresas; Tang(t-1): 
tangibilidade; Qtobin(t-1): Q de Tobin; FCO(t-1): fluxo de caixa operacional; Ide: ideologia política 
corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil) e do governo do Primeiro -Ministro 
Stephen Harper (Canadá); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Conforme evidenciado na Tabela 7, o coeficiente da variável Ger(D) é positivo e 
estatisticamente significativo para as empresas listadas no Brasil, porém não é representativo 
para as empresas listadas no Canadá.   
 Os resultados provenientes do contexto brasileiro, evidenciam que o background 
político, isto é, as redes formadas pelos membros do conselho de administração e das 
diretorias [Ger(D)], influenciam positivamente os investimentos em aquisições de instalações 
e equipamentos. Esse resultado foi significativo ao nível de 5% e está alinhado com a 
hipótese 1 de que as conexões políticas promovem aumentos nos investimentos. Isso sugere 
que o fato de estar conectado ao governo reduz a incerteza e minimiza os riscos ambientais 




captados pelo Capex/At. Esse aspecto, é abrangido pela Teoria da Dependência de Recursos 
ao sugerir que as interações com o governo permitem acessar fontes alternativas de recursos 
e, assim, controlar fatores ambientais que elevam a incerteza ambiental (Hillman et al., 2009; 
Pfeffer & Salancik, 2003).   
Para subsidiar esta compreensão, Pan e Tian (2017) indagam que a expansão dos 
investimentos está associada às menores restrições financeiras, à maior disponibilidade de 
financiamentos e ao acesso a contratos com o governo, em maior quantidade e valores. Os 
fatores estão intrinsicamente associados aos benefícios decorrentes das conexões políticas 
estabelecidas com as esferas diferentes do governo, como o relatado por estudos anteriores 
(Cull et al., 2015; Huang et al., 2019; Khan et al., 2016; Luo & Ying, 2014; Pan & Tian, 
2017). 
Dentre as variáveis de controle, para o Brasil, destacam-se o Qtobin(t-1) e Tang(t-1). 
Consistente com o comportamento esperado, essas variáveis associam-se, positiva e 
significativamente, ao Capex/At. Dessa forma, as empresas com maiores oportunidades de 
crescimento e maior proporção entre o ativo imobilizado e o ativo total aplicam mais recursos 
em investimentos de longo prazo. A relação anunciada está em consonância aos achados de 
Wellman (2017), ao constar que dado o incremento no Qtobin(t-1), há crescimento 
proporcional no Capex/At. A variável de ideologia política, correspondente ao governo do 
Partido dos Trabalhadores (2010 a 2015), apresentou comportamento positivo e significativo 
em relação ao Capex/At. O resultado apresenta indícios que, nesse governo, cria-se o 
ambiente favorável para a realização de investimentos em ativos fixos, como aqueles 
captados pelo Capex/At. De forma análoga, os investimentos podem ser influenciados das 
políticas públicas que abrangem essas decisões empresariais (Staglianò & Andrieu, 2017). 
Ao contexto canadense, os resultados não corroboram com a hipótese 2. Para as 
empresas listadas na TSX, identificou-se que as conexões políticas não impactam nos 
investimentos em aquisições de instalações e equipamentos. Essa proposição anuncia que 
mesmo com o aumento na associação entre empresas e governo, capturadas pelo background 
político dos gestores, o Capex/At não foi influenciado pelas redes sociais desses gestores. 
Para as variáveis de controle, nota-se que a Tang(t-1) e o período de atuação do 
governo do Primeiro-Ministro Stephen Harper [Ide] associam-se positivamente ao 
comportamento do Capex/At. Os resultados anunciam que as políticas desenvolvidas durante 
esse governo influenciaram as aquisições de instalações e equipamentos, sem que houvesse 
vantagens competitivas atreladas às empresas conectadas. O comportamento para a variável 




apliquem recursos em atividades de expansão abrangidas pela aquisição de instalações e 
equipamentos (Bodnaruk, Massa, & Yadav, 2017; Pan & Tian, 2017; Zhang, 2019).   
Dada a relação dinâmica entre conexões políticas e investimentos, é possível que 
existam problemas de endogeneidade que podem comprometer a consistência dos 
estimadores (Habib et al., 2018; Jackowicz, Kozłowski, & Mielcarz, 2016; Jia & Ma, 2017). 
Para garantir a acurácia dos modelos e amenizar estes problemas, procedeu-se pela aplicação 
do GMM, cujo resultado está contido na Tabela 8. 
 
Tabela 8 
Regressões em painel dinâmico - GMM 
Painel A: Estimação do modelo pelo Generalized Method of Moments 
 Variável dependente: Capex/At Brasil Canadá Modelo 3 Modelo 4 
Capex/At(t-1) 0.250       0.703*** 
(0.216) (0.206) 
Ger(D)   0.627* -0.090 
(0.318) (0.227) 
Alav(t-1) -0.098 -0.009 
(0.107) (0.110) 
Tam(t-1)   0.091 0.021 
(0.097) (0.041) 
Qtobin(t-1) 0.289 0.154 
(0.188) (0.177) 
Tang(t-1)     0.458** 0.138 
(0.187) (0.121) 
FCO(t-1) -0.064 -0.065 
 (0.088) (0.139) 
Ide 0.000 0.003 
 (0.000) (0.111) 
PIB   -0.199** -0.095 
(0.083) (0.071) 
Constante 0.000 0.000 
(0.000) (0.000) 
Efeito fixo do ano Sim Sim 
Efeito fixo do setor Não Não 
Observações 463 519 
Número de empresas 132 146 
Número de instrumentos 29 27 
Painel B: Testes de especificação dos modelos    
AR(2)    -0.18  -0.77 
Teste de Hansen   21.81  26.56 
Hansen-difference     0.73    0.96 
Nota.  1. O modelo geral estimado é: 
   
2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. Capex/At: investimentos; Ger(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os 
membros do conselho de administração ou diretorias; Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das 
empresas; Tang(t-1): tangibilidade; Qtobin(t-1): Q de Tobin; FCO(t-1): fluxo de caixa operacional; Ide: 
ideologia política corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil) e do governo do 





No Painel B, da Tabela 8, reporta-se os resultados dos testes de adequação dos dados 
ao GMM. A partir do teste de Hansen confirmou-se que o conjunto de instrumentos são 
robustos e o teste de Hansen-difference ratificou a exogeneidade dos instrumentos utilizados. 
O teste de correlação serial de segunda ordem, AR(2), constatou a ausência de autocorrelação 
serial, confirmando que as condições para aplicação do GMM estão corretamente 
especificadas. 
A partir dos resultados evidenciados na Tabela 8, nota-se que a variável Ger(D) 
continua estatisticamente significativa e com o sinal esperado para a amostra de empresas 
listadas no Brasil. Nesse ambiente, os modelos permitem constatar o quanto as estimações da 
variável Ger(D) são subestimadas ao desconsiderar o problema de endogeneidade, pois a 
diferença é de 1.93 pontos percentuais, aproximadamente 193%, entre o escore mensurado no 
painel de efeitos fixos e no GMM. Identifica-se, assim, que a utilização do painel dinâmico 
reduz os problemas de endogeneidade, confere robustez às estimativas e sugere que as 
estimações são independentes da abordagem econométrica utilizada (Santana, Santos, 
Carvalho Júnior, & Martinez, 2020). 
Nesse mesmo ambiente institucional, evidencia-se que Tang(t-1) reduz seu efeito no 
Capex/At, ao apresentar uma contração de 19% entre o modelo estimado pelo painel de 
efeitos fixos e ao controlar a endogeneidade. Os efeitos captados pelo Qtobin(t-1) e pela Ide 
não permaneceram significativos nas estimações pelo GMM.  
Para o Canadá, o efeito estatisticamente não significante também foi mantido. 
Consequentemente, as conexões políticas não impactam nos investimentos, mesmo quando se 
controla os problemas causados pela endogeneidade das variáveis. A significância estatística 
das variáveis Tang(t-1), Ide e PIB, recorrentes no painel de efeitos fixos, no entanto, não 
permaneceram significativas ao tratar a endogeneidade das variáveis. Este comportamento é 
consistente com pesquisas anteriores que relataram a perda de significância estatística entre 
variáveis de controle ao corrigir o problema de endogeneidade (Cutillas Gomariz & Sánchez 
Ballesta, 2014; Haris, Yao, Tariq, Javaid, & Ul Ain, 2019; Wag, 2018; Xu & Yano, 2016). 
 
3.5.3 Análises inferenciais considerando a quantidade de gestores conectados politicamente 
No intuito de amplificar o entendimento da relação analisada, nesta seção são 
discutidos os efeitos da quantidade de gestores conectados politicamente nos investimentos. 
Para tanto, a Tabela 9 sintetiza os resultados dos testes de especificação dos modelos de 






Especificação do modelo de dados em painel  
Testes de especificação dos modelos  Brasil Canadá Modelo 5 Modelo 6 
Teste F        6.71***            9.12*** 
Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch-Pagan    343.75***        309.20*** 
Teste de Hausman      25.88***          23.80*** 
Teste de Wald 6.7E+31***    19892.70*** 
Nota. 1. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
 
Os testes convergem para a adequação dos conjuntos de dados ao modelo de efeitos 
fixos para as amostras de empresas listadas no Brasil e no Canadá. Esse resultado tem 
respaldo na estatística do teste F; pela rejeição da hipótese nula da adequação ao modelo 
polled, pelo teste de Breusch-Pagan; e corroborado pelos resultados do teste de Hausman, que 
rejeita a hipótese nula de existência de efeitos aleatórios. O teste de Wald sugere que, em 
ambas amostras, os resíduos das regressões são heterocedásticos, o que permite estimar os 
modelos em dados em painel de efeitos fixos com erros padrão robustos. A Tabela 10 
sumariza os achados.  
 
Tabela 10 
Regressões em painel com efeito fixo 
Variável dependente: Capex/At Brasil Canadá Modelo 5 Modelo 6 
Ger(Q)     0.233** 0.149 
(0.105) (0.141) 
Alav(t-1) 0.165 -0.191 
(0.166) (0.224) 
Tam(t-1) 0.108       0.374*** 
(0.076) (0.138) 
Qtobin(t-1)     0.309** 0.143 
(0.155) (0.148) 
Tang(t-1)       0.554***       0.524*** 
(0.151) (0.130) 
FCO(t-1) -0.010 0.039 
 (0.057) (0.060) 
Ide  0.096 0.079 
 (0.120) (0.055) 
PIB    -1.812** 0.260 
(0.737) (0.868) 
Constante    21.810** -14.200 
(10.960) (13.190) 
Efeito fixo do ano Sim Sim 
Efeito fixo do setor Não Não 
Observações 469 480 
R2 0.273 0.219 
Número de empresas 98 82 
Nota.  1. O modelo geral estimado é:   
2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. Capex/At: investimentos; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias 
conectados politicamente; Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das empresas; Tang(t-1): 




corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil) e do governo do Primeiro -Ministro 
Stephen Harper (Canadá); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Os resultados apresentam indícios que a quantidade de membros conectados [Ger(Q)] 
impacta positivamente nos investimentos das empresas listadas no Brasil. No Canadá, o 
efeito não foi estatisticamente significante. Os achados estão em consonância ao evidenciado 
nas estimações anteriores, Modelos 1 (Brasil) e Modelo 2 (Canadá), onde utilizou-se da 
variável binária para captar as redes políticas das empresas.  
Ao contexto brasileiro, nota-se que houve crescimento de aproximadamente 9% no 
efeito da variável conexão política utilizada no Modelo 5 e mensurada pela quantidade de 
membros conectados [Ger(Q)]; em relação ao uso da variável dummy empregada para captar 
as conexões políticas [Ger(D)], no Modelo 1. Esse achado dá suporte à hipótese 1, de que as 
conexões políticas impactam positivamente os investimentos empresariais das empresas 
listadas no Brasil. O comportamento apresenta indícios de que quanto mais membros 
conectados politicamente no ambiente de gestão empresarial, maiores são as chances de obter 
vantagens competitivas junto ao governo, que são materializadas no crescimento dos 
investimentos.  
Além disto, evidencia que a maior quantidade de conexões estabelecidas com as 
diferentes esferas governamentais, cria-se o ambiente favorável para realizar investimentos 
de longo prazo. Essa circunstância, permite o controle dos riscos e minimiza a incerteza 
ambiental, como sugerido pelos teóricos que analisam o fenômeno das conexões políticas 
pela perspectiva da Teoria da Dependência de Recursos (Hillman, Keim, & Schuler, 2004; 
Pfeffer & Salancik, 2003). 
O efeito positivo das conexões políticas no Capex/At está em consonância com os 
pressupostos da Teoria da Dependência de Recursos, na medida em que as redes políticas 
permitem a diferenciação e vantagens competitivas frente a seus pares não conectados 
(Pfeffer & Salancik, 1978). O comportamento anunciado está em consonância a pesquisas 
anteriores realizadas no ambiente brasileiro que demonstram a relação positiva e significativa 
entre conexões políticas e outros tipos de investimentos empresariais. Costa, Bandeira-de-
Mello e Marcon (2013) constatam que as conexões políticas influenciam a diversificação dos 
grupos empresariais e Sena, Lana e Bandeira-de-Mello (2016) sugerem que as conexões 
políticas afetam os ativos intangíveis de modo positivo e significativo.  
Pode-se explicar o efeito sobre o Capex/At por diferentes fatores. Primeiro, cabe aos 




importantes, relacionadas a fusões e aquisições, mudanças na estrutura de capital da empresa, 
como recompras de ações, ou novas emissões de dívida, ou realizações de investimentos de 
longo prazo (Machold et al., 2011; Menozzi, Urtiaga, & Vannoni, 2012). Dessa forma, os 
agentes conectados têm autonomia para influenciar as decisões financeiras na tentativa de 
aproximar as demandas governamentais às estratégias empresariais. Os agentes políticos 
também podem utilizar de sua influência junto ao governo, para prospectar informações sobre 
o desenvolvimento de políticas públicas que possam tanto favorecer a aquisição de 
equipamentos quanto identificar o fomento a esta atividade em setores específicos 
(Fernández-Méndez et al., 2018; Li, Meyer, Zhang, & Ding, 2017). Nessa linha, as conexões 
políticas permitem ganhos competitivos às organizações no que tange à prospecção de 
recursos provenientes do governo.  
De modo semelhante, as redes políticas podem acessar fontes alternativas de 
financiamentos de longo prazo para realizar investimentos em aquisições de instalações e 
equipamentos. Nesse aspecto, estudos comprovaram que as conexões políticas estabelecidas 
no Brasil permitem acesso diferencial a financiamentos junto ao BNDES (Claessens et al., 
2008; Kuronuma et al., 2017; Lazzarini et al., 2015; Lopes, 2016; Rocha, 2011; Sztutman & 
Aldrighi, 2012). O crescimento dos investimentos em equipamentos e em instalações sugere 
que as empresas conectadas poderiam expandir suas atividades operacionais como forma de 
retribuir favores políticos, como pela geração de empregos (Bertrand et al., 2018). 
A presente pesquisa também estimou os modelos considerando os potenciais 
problemas de endogeneidade. O teste de Hansen demonstra a validade dos instrumentos, que 
é confirmado pelo resultado do teste de Hansen-difference. O teste de correlação AR(2) 
comprovou a autocorrelação serial de segunda ordem, confirmando as condições para aplicar 
o GMM ao conjunto de dados. A Tabela 11 dedica-se a apresentar esses resultados.  
 
Tabela 11 
Regressões painel dinâmico – GMM 
Painel A: Estimação do modelo pelo Generalized Method of Moments   
Variável dependente: Capex/At Brasil Canadá Modelo 7 Modelo 8 
Capex/At(t-1)    0.538**      0.771*** 
(0.258) (0.148) 
Ger(Q) -0.816* -0.030 
(0.480) (0.186) 
Alav(t-1) -0.118 0.117 
(0.168) (0.103) 
Tam(t-1) 0.109 -0.010 
(0.138) (0.050) 
Qtobin(t-1) 0.145 0.294 
(0.151) (0.188) 





FCO(t-1) -0.106 -0.134 
(0.145) (0.102) 
Ide 0.000 -0.071 
(0.000) (0.108) 
PIB -0.223* -0.052 
(0.119) (0.090) 
Constante 0.000 0.000 
(0.000) (0.000) 
Efeito fixo do ano Sim Sim 
Efeito fixo do setor Não Não 
Observações 231 274 
Número de empresas 73 78 
Número de Instrumentos 29 30 
Painel B: Testes de especificação dos modelos      
AR(2) -1.28 -1.12 
Teste de Hansen          13.45 18.12 
Hansen-difference  0.41   1.34 
Nota.  1. O modelo geral estimado é: 
   
2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. Capex/At: investimentos; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias 
conectados politicamente; Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das empresas; Tang(t-1): 
tangibilidade; Qtobin(t-1): Q de Tobin; FCO(t-1): fluxo de caixa operacional; Ide: ideologia política 
corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil) e do governo do Primeiro -Ministro 
Stephen Harper (Canadá); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Conforme se observa na Tabela 11, a variável Ger(Q) impactou negativamente, ao 
nível de 10%, nos investimentos das empresas listadas no Brasil. O resultado é inverso ao 
sinal esperado e aos achados apresentados pelas estimações anteriores. A utilização do painel 
dinâmico com GMM indica que, controlado os problemas de endogeneidade, a quantidade de 
membros conectados politicamente pode conduzir à queda dos investimentos empresariais.  
Apesar do achado não ser consistente com as evidências decorrentes do Modelo 8, 
apresenta-se indícios que a endogeneidade, relacionada à omissão de variáveis relevantes, 
simultaneidade entre as variáveis dependente e independente ou do erro de mensuração, 
interferem na relação investigada. Isso pode sugerir que quanto maior a quantidade de 
gestores conectados, menores serão os investimentos na aquisição de instalações e 
equipamentos.  
Os resultados ainda indicam que a diversidade de gestores conectados pode induzir a 
conflitos de interesses que são refletidos negativamente nos investimentos empresariais. Ao 
analisar o currículo dos gestores considerou-se a atuação profissional no âmbito do governo 
federal e estadual, percorrendo os cargos no poder executivo e legislativo de cada esfera 
governamental. Dada a diversidade de agentes políticos como gestores das empresas e a 
necessidade de atender a interesses específicos, as empresas podem ser influenciadas por 




negativo na aquisição de instalações e equipamentos. Para Chen et al. (2011), os gestores 
conectados podem intervir nas decisões de investimentos das empresas em benefício próprio, 
como forma de maximizar o apoio eleitoral. 
Nessa direção, Bertrand et al. (2018) sugerem que o impacto negativo das conexões 
políticas nos investimentos pode ser uma forma de retribuição de favores das empresas ao 
poder político. Ao analisar as redes políticas estabelecidas na França, os autores 
evidenciaram que os CEOs conectados alteraram os investimentos em instalações com intuito 
de gerar mais empregos para, assim, ajudar os políticos na campanha de reeleição. Essa 
decisão operacional permitiu que as empresas conectadas obtivessem menor lucratividade 
que seus pares não conectados. Os achados reforçam os efeitos negativos das conexões 
políticas nos investimentos empresariais.  
No contexto canadense, a variável Ger(Q) permanece sem significância estatística 
indicando a consistência dos achados independente da abordagem econométrica utilizada. O 
resultado não permite confirmar a hipótese 2 que estabelece um impacto positivo e 
significativo das conexões políticas nos investimentos das empresas listadas nesse ambiente. 
Perante o exposto, constata-se que o crescimento no uso das conexões políticas pelas 
empresas situadas no Canadá não interfere nos investimentos mensurados pelo Capex/At. 
Entretanto, permite investigar quais outros recursos e vantagens as redes políticas 
proporcionam às empresas em ambientes institucionais desenvolvidos, como o canadense.  
É importante ressaltar que as empresas listadas no Canadá estão sujeitas às menores 
restrições financeiras do que as empresas listadas no Brasil. Para tanto, as conexões políticas 
podem influenciar o acesso a financiamentos em instituições financeiras governamentais no 
contexto brasileiro, principalmente no que tange ao acesso ao BNDES que é a principal 
agência que disponibiliza recursos a longo prazo no Brasil.   
 
3.6 CONCLUSÕES 
Essa pesquisa teve como objetivo investigar os efeitos das conexões políticas, 
estabelecidas pelo background político dos membros do conselho de administração e 
diretorias, nos investimentos das empresas listadas no Brasil e no Canadá. Para tanto, 
analisou-se mais de 39 mil currículos dos gestores brasileiros para identificar o background 
político e elaborar a variável de interesse dessa pesquisa, as conexões políticas. Os dados das 
redes políticas estabelecidas pelas empresas canadenses são provenientes do estudo de Dicko 




Apesar de estudos anteriores identificarem que as conexões políticas são recorrentes 
às empresas listadas em ambientes institucionais frágeis, com mercado de capitais pouco 
desenvolvido e considerados mais corruptos; o campo analisado nesta pesquisa releva um 
outro cenário. No Canadá, há consolidação e crescimento das conexões políticas, enquanto no 
Brasil há redução no uso dessa estratégia pelas empresas. 
O presente estudo é útil por amplificar a compreensão do estabelecimento das 
conexões políticas em ambientes institucionais antagônicos e examinar seus efeitos em 
decisões estratégicas empresariais que se materializam nos investimentos captados pelo 
Capex/At. 
Os resultados documentados para o ambiente brasileiro demonstram que as redes 
políticas dos gestores impactam positiva e significativamente nos investimentos, mensurados 
pelo Capex/At. Estes achados foram identificados pelo uso da variável dummy para captar as 
conexões políticas e ratificado pelo controle da endogeneidade ao aplicar o GMM ao modelo 
de dados em painel. Desta forma, os resultados são consistentes e dão suporte a hipótese 1 
que evidencia os efeitos positivos e significativos das conexões políticas nos investimentos 
empresariais. O resultado reforça a robustez e consistência do modelo independente da 
abordagem econométrica adotada.   
Entre as implicações dos achados, destaca-se o uso estratégico das conexões políticas 
pelas empresas brasileiras, principalmente em períodos de maior instabilidade política como 
o identificado no Brasil e associado ao impeachment da Presidente Dilma Rousseff. Estudos 
que abordam a Teoria da Dependência de Recursos indicam que as conexões políticas são 
acessadas em períodos de maior instabilidade política e permitem ganhos competitivos às 
empresas conectadas. Além disto, sugere que mesmo diante da redução no uso do 
background político, essas redes são traduzidas no aumento dos investimentos empresariais.  
Em relação ao efeito das conexões políticas mensuradas pela quantidade de membros 
conectados, encontrou-se efeito negativo ao corrigir os problemas causados pela 
endogeneidade. Este comportamento pode estar associado aos interesses conflitantes dos 
gestores conectados que podem influenciar as decisões empresariais. Essa interferência pode 
ser materializada pelo aumento na geração empregos em períodos eleitorais ou pelas doações 
financeiras às campanhas eleitorais que, de forma conjunta, podem comprometer a alocação e 
os investimentos das empresas. O efeito anunciado pode ser intensificado conforme aumenta-
se a quantidade de gestores conectados politicamente, visto que estes agentes estão 
associados às diferentes esferas governamentais (federal ou estadual), bem como aos poderes 




influenciar a dinâmica empresarial, com destaque para os investimentos, de acordo com seu 
background político. 
Em conjunto, os achados sugerem que a qualidade da conexão política é, por vezes, 
mais importante do que a quantidade de gestores conectados. Enquanto a quantidade de 
membros conectados impacta negativamente nos investimentos empresariais, o fato de estar 
associado ao governo promove efeito positivo na aquisição de instalações e equipamentos. 
Este efeito ainda é superior quando é controlada a endogeneidade do modelo. Desta forma, os 
achados descortinam a composição das conexões políticas e amplificam a necessidade de 
estudos que identifiquem e explorem a formação do background político dos gestores.  
Ao contexto canadense, não se evidenciou a relação positiva e estatisticamente 
significante entre as conexões políticas e o Capex/At. Dessa forma, a hipótese 2 não se 
confirmou. Os resultados encontrados são robustos, visto que permaneceram constantes 
mesmo com a correção dos problemas de endogeneidade. Ao considerar o panorama 
institucional, nota-se que as empresas pouco foram impactadas por mudanças políticas ou 
institucionais que poderiam ativar as conexões políticas. Apesar da modificação na política 
do governo federal, por meio das eleições transcorridas em 2015, que elegeu o Primeiro-
Ministro Justin Trudeau, não há anúncios de rupturas institucionais ou na transposição das 
políticas públicas decorrentes do governo eleito. Destaca-se, no entanto, que as denúncias de 
corrupção envolvendo o Primeiro-Ministro Justin Trudeau não são abrangidas, visto que 
ocorreram no intervalo temporal não contemplado nesta pesquisa. Perante o exposto, 
constata-se que o crescimento no uso das conexões políticas pelas empresas situadas no 
Canadá ainda não interfere nos investimentos mensurados pelo Capex/At.  
É importante ressaltar que as empresas listadas no Canadá estão sujeitas às menores 
restrições financeiras do que as empresas listadas no Brasil. Para tanto, as conexões políticas 
podem influenciar o acesso a financiamentos em instituições financeiras governamentais no 
contexto brasileiro, principalmente no que tange ao acesso ao BNDES que é a principal 
agência que disponibiliza recursos a longo prazo. 
O estudo resulta em implicações práticas aos investidores, órgãos reguladores e 
stakeholders no que tange ao reconhecimento da interferência do background político dos 
gestores na dinâmica empresarial; e instiga que essas informações sejam comunicadas aos 
agentes interessados de forma clara e evidente. Para reconhecimento das redes políticas ainda 
é necessário acessar o currículo profissional de cada gestor, o que poderia ser comunicado em 
relatórios contábeis como no Formulário de Referência, divulgado anualmente pelas 




Por fim, sugere-se que pesquisas futuras investiguem se outras formas de estabelecer 
as conexões políticas intensificam os efeitos nos investimentos empresariais. Sugere-se 
examinar se os efeitos das conexões políticas nos investimentos são identificáveis no 
desempenho ou no valor de mercado. Estudos futuros ainda podem explorar a formação e 
composição das conexões políticas segregando-as conforme a órgão de administração ao qual 
os gestores estão associados. De forma semelhante, pode-se examinar quais outros recursos e 
vantagens as redes políticas proporcionam às empresas em ambientes institucionais 
desenvolvidos, como o canadense. 
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APÊNDICE 3.2 – ANOVA 
Painel A: ANOVA para as empresas listadas no Brasil       
    Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Capex/At Between Groups 80.755 1 80.755 39.040 0.000 
Within Groups 3350.949 1620 2.068 
Total 3431.704 1621 
Tam(t-1) Between Groups 659.802 1 659.802 140.192 0.000 
Within Groups 8278.570 1759 4.706 
Total 8938.372 1760 
Alav(t-1) Between Groups 8.693 1 8.693 13.457 0.000 
Within Groups 1159.507 1795 0.646 
  Total 1168.200 1796       
Tang(t-1) Between Groups 11.065 1 11.065 4.614 0.032 
Within Groups 4232.413 1765 2.398 
Total 4243.478 1766 
FCO(t-1) Between Groups 5.495 1 5.495 5.302 0.021 
Within Groups 1227.205 1184 1.036 
  Total 1232.701 1185       
Qtobin(t-1) Between Groups 3.381 1 3.381 9.052 0.003 
Within Groups 473.247 1267 0.374 
  Total 476.628 1268       
Painel B: ANOVA para as empresas listadas no Canadá 
    Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Capex/At Between Groups 2.719 1 2.719 1.799 0.180 
Within Groups 2511.523 1662 1.511 
Total 2514.242 1663 
Tam(t-1) Between Groups 530.572 1 530.572 216.810 0.000 
Within Groups 3423.604 1399 2.447 
Total 3954.176 1400 
Alav(t-1) Between Groups 26.922 1 26.922 63.721 0.000 
Within Groups 707.696 1675 0.423 
  Total 734.618 1676       
Tang(t-1) Between Groups 0.180 1 0.180 0.120 0.729 
Within Groups 2492.798 1662 1.500 
Total 2492.978 1663 
FCO(t-1) Between Groups 0.192 1 0.192 0.340 0.560 
Within Groups 854.313 1510 0.566 
  Total 854.505 1511       
Qtobin(t-1) Between Groups 1.463 1 1.463 5.429 0.020 
Within Groups 339.191 1259 0.269 
  Total 340.653 1260       
Nota.  Capex/At: investimentos; Alav(t-1): alavancagem; Tam(t-1): tamanho das empresas; Tang(t-1): tangibilidade; 





 CONEXÕES POLÍTICAS E DESEMPENHO EMPRESARIAL: ANÁLISE 4.
COMPARATIVA ENTRE EMPRESAS LISTADAS NO BRASIL E NO CANADÁ 
 
4.1 INTRODUÇÃO 
O governo é uma fonte de incerteza externa para as empresas, e uma maneira de 
gerenciar esse ambiente é nomear políticos, ou ex-políticos, para o conselho de administração 
e diretorias (Faccio, 2006; Hillman, 2005); manter atividades de lobby (Durnev, Enikolopov, 
Petrova, & Santarosa, 2015; Gray, Harymawan, & Nowland, 2016); ou realizar doações às 
campanhas eleitorais de partidos ou comitês políticos (Claessens, Feijen, & Laeven, 2008). O 
estabelecimento dessas relações está centrado na perspectiva de que os governos e os atores 
políticos moldam o ambiente de negócios de modo que suas decisões impactam a dinâmica 
empresarial. Dessa forma, estabelecer laços com agentes governamentais compreende um 
mecanismo estratégico (Hillman, 2005), capaz de garantir recursos e gerenciar o ambiente 
desafiador das empresas (Pfeffer e Salancik, 2003).  
As diferentes formas de interações entre empresas e o governo são reconhecidas na 
literatura como conexões políticas. Estes fenômenos são recorrentes em diferentes países e 
têm atraído o interesse dos pesquisadores (Fernández-Méndez et al., 2018). Estudos têm 
apontado que o relacionamento entre empresas e o governo proporcionam vantagens às 
organizações que incluem acesso facilitado a financiamentos em bancos governamentais 
(Claessens et al., 2008); aumento nas chances de adquirir contratos (Tahoun, 2014); menores 
restrições financeiras, aumento no capital disponível e, por vezes, conduzem a investimentos 
mais eficientes. Nesse cenário, as empresas conectadas apresentam maior desempenho 
(Camilo, 2011; Wu et al., 2018). 
Entretanto, se os recursos financeiros, alcançados por meio das conexões políticas, não 
forem utilizados de forma eficiente, podem afetar negativamente o desempenho empresarial. 
A interferência política na administração da empresa, aliada à capacidade limitada dos 
gestores em aplicar esses recursos, também pode ser fator prejudicial ao desempenho. Nesse 
sentido, Bertrand, Kramarz, Schoar, e Thesmar (2018) identificaram que empresas conectadas 
retribuíram favores aos políticos franceses, no que tange à geração de empregos em períodos 
eleitorais. Por meio dessa decisão política, o resultado operacional e o desempenho das 
empresas foram inferiores. De forma semelhante, Chen, Sun, Tang e Wu (2011) constataram 
que empresas conectadas apresentam menor eficiência na alocação dos investimentos e no 
desempenho em comparação a seus pares na China. Faccio (2010) apresenta evidências 




Os estudos que analisam os efeitos das conexões políticas em múltiplos ambientes 
demonstram que estas redes são recorrentes em países que impõem mais restrições a 
investimentos estrangeiros, percebidos como mais corruptos e com mercado de capitais 
incipiente (Berkman, Cole, & Fu, 2010; Faccio, 2006; Saeed, Belghitar, & Clark, 2017; 
Shleifer & Vishny, 1994). Nesses ambientes, os efeitos das conexões políticas sobre o 
desempenho empresarial seriam maiores visto que as redes políticas passariam a substituir as 
instituições legais e resultariam em ganhos competitivos às entidades que utilizam dessa 
estratégia.  
No entanto, as modificações na estrutura sociopolítica dos países podem alterar ou 
intensificar os efeitos das conexões políticas. Cui, Hu, Li e Meyer (2018) apresentam que os 
sistemas políticos moldam o desenvolvimento e implementação das interações entre empresas 
e o governo. Em ambientes democráticas, a alternância de partidos políticos pode induzir as 
empresas a alterarem os gestores conectados politicamente, de modo que novas redes com 
políticos eleitos sejam estabelecidas (Wellman, 2017). Nesse aspecto, fatores institucionais 
podem promover alterações na existência e efetividade das conexões políticas. Assim, as 
empresas podem recorrer às redes políticas em momentos apropriados para reduzir a incerteza 
e promover ganhos substanciais (Bonardi, Hillman, & Keim, 2005). 
Neste cenário, faz-se interessante ressaltar as modificações na formação das conexões 
políticas, estabelecidas pelo background dos gestores, nas empresas listadas no Brasil e no 
Canadá. O Brasil desponta como cenário propício para a formação das conexões políticas, 
dado o nível institucional em comparação ao contexto canadense. No entanto, as redes 
políticas formadas pelo background político dos gestores, que compõem o conselho de 
administração e as diretorias, apresentaram contração a partir de 2014. A instabilidade política 
decorrente do processo da reeleição da Presidente Dilma Rousseff e seu impeachment, em 
2016, aliada às alterações na dinâmica governamental do país, é fator que, potencialmente, 
contribuiu para as modificações na estrutura das conexões políticas no país. 
Ao contexto canadense, Dicko (2017) constatou a proliferação das conexões políticas 
ao corresponder a mais de 50% das empresas listadas no Índice S&P/TSX, frente aos 2% 
evidenciados por Faccio (2006). Os estudos desenvolvidos nesse ambiente institucional 
demonstram que as conexões políticas impactam o comportamento empresarial ao promover: 
maior desempenho, maior acesso a contratos com o governo, menor governança corporativa e 
divulgação voluntária (Dicko, 2016; Dicko, Khemakhem, & Zogning, 2019). Os resultados 
são contrários aos demonstrados em estudos anteriores e evidenciam as mutações das 




As alterações transcorridas na formação das conexões políticas no Brasil e no Canadá 
permitem investigar a efetividade dessas redes em ambientes institucionais antagônicos e 
avaliar seus efeitos no desempenho empresarial. Assim, o presente artigo indaga: quais são os 
efeitos das conexões políticas, estabelecidas pelo background político, no desempenho das 
empresas listadas no Brasil e no Canadá? Para tanto, analisaram-se as empresas não-
financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcão (B3) e na Toronto Stock Exchange (TSX), no 
horizonte de 2010 a 2017. Este estudo baseia-se na Teoria da Dependência de Recursos e 
sugere que as empresas conectadas garantam recursos junto ao governo e, assim, gerenciem 
melhor o ambiente externo (Pfeffer & Salancik, 2003). Essa orientação teórica permite avaliar 
as vantagens competitivas atribuídas pelo governo às empresas e evidenciar as implicações 
das conexões políticas no comportamento das organizações.  
A partir das regressões múltiplas com dados em painel, constata-se que as conexões 
estabelecidas pelos membros das diretorias proporcionam aumento do retorno do capital 
investido (ROIC) entre as empresas listadas no Brasil e no Canadá. Os resultados sugerem 
que os diretores conectados alcançam vantagens competitivas que resultam em ganhos 
financeiros que diferenciam as empresas, em ambos mercados. Os achados são consistentes 
com a Teoria da Dependência de Recursos e identificam a necessidade de segmentar as redes 
políticas. Além disso, coloca em evidência o background político dos diretores, que ainda é 
um constructo subexaminado, mas que conduz mudanças no ambiente corporativo. 
O estudo adiciona novos fatores de análise à perspectiva da Teoria da Dependência de 
Recursos ao examinar múltiplos ambientes institucionais que podem impactar essa relação. 
Desse modo, os resultados complementam as pesquisas anteriores e fornecem uma melhor 
compreensão do mecanismo institucional, através do qual as conexões políticas estão 
relacionadas ao aumento do desempenho, isto é, as redes políticas formadas pelos membros 
das diretorias. 
 
4.2 REFERENCIAL TEÓRICO 
4.2.1 Teoria da Dependência de Recursos e a formação das conexões políticas 
As relações sociais dos indivíduos podem ser benéficas às organizações, 
principalmente a partir dos vínculos compartilhados pelos componentes do conselho de 
administração e das diretorias (Bertrand et al., 2018; Habib, Ranasinghe, Muhammadi, & 
Islam, 2018). Esses agentes são responsáveis pelas principais decisões organizacionais e as 
redes sociais estabelecidas por eles podem influenciar nas escolhas realizadas (Fernández-




tornaram-se centros de redes sociais ao concentrarem relações com vários grupos influentes 
da sociedade, como governos, agências reguladoras, instituições financeiras e outras 
organizações empresariais. Os autores ainda destacam que essas relações não são 
unidirecionais, pois as empresas necessitam de grupos influentes da sociedade para obter 
recursos e os indivíduos que representam esses grupos também necessitam das empresas para 
atender a seus interesses.  
A busca por recursos para atender às necessidades de sobrevivência no ambiente 
econômico competitivo tem influenciado as empresas a assumirem uma posição proativa, no 
sentido de estabelecer e usufruir dos laços com agentes de diferentes níveis da sociedade. A 
Teoria da Dependência de Recursos enfatiza a importância das empresas estabelecerem 
associações com agentes externos, na tentativa de gerenciar a incerteza ambiental (Pfeffer & 
Salancik, 2003). Sob as relações de interdependência entre empresas e a sociedade, Breton e 
Pesqueux (2006) ainda as segmenta em três níveis: macro, intermediário e micro. Ao nível 
macro, estão agrupadas as relações entre empresas, estados e governos, diferenciando entre si 
conforme as esferas governamentais em que ocorrem essas interações, seja em nível federal, 
provincial/estadual, municipal ou regional. O nível intermediário concentra as relações entre 
empresas e grupos de pressão, pautados pelo lobby político; e o nível micro abrange os laços 
estabelecidos com os stakeholders, como clientes, fornecedores, credores e os devedores. 
Diante da classificação, as interações ao nível macro permitem às empresas 
adquirirem recursos duradouros ao associarem-se aos governos. Segundo Hillman (2005), o 
governo é a principal fonte de incerteza externa às empresas e uma forma de controlar essa 
incerteza é nomear políticos ou ex-políticos para o conselho de administração e/ou diretorias. 
Estudos recentes enfatizam que as relações entre empresas e os governos, reconhecidas como 
conexões políticas, proporcionam benefícios às organizações interligadas.  
Ao estabelecer essas conexões políticas, as empresas obtêm, além de contatos 
governamentais, a experiência e o conhecimento acumulado ao longo da carreira pelos ex-
políticos que fazem parte da estrutura de gestão (Hillman & Dalziel, 2003; Machold, Huse, 
Minichilli, & Nordqvist, 2011; Pfeffer & Pfeffer, 1973; Zahra & Filatotchev, 2004). Dessa 
forma, os ex-políticos colocam à disposição das empresas suas conexões pessoais e contatos 
com o governo, o que pode influenciar na qualidade das informações transacionadas nessas 
redes sociais (Wellman, 2017). Além disto, esses agentes apresentam habilidades 
interpessoais, desenvolvidas durante suas carreiras políticas, que permitem influenciar 
indivíduos e estabelecer canais de comunicação com outras instituições (González-Bailon, 




(2003), esses políticos podem atuar como interlocutores, por exemplo, entre a empresa e 
órgãos reguladores, devido ao acesso facilitado que o cargo permite. 
A presença de agentes políticos no ambiente de gestão empresarial fornece às 
empresas conhecimento sobre o processo político (Fernández-Méndez et al., 2018). Esse 
conhecimento pode influenciar as decisões tomadas pelas empresas, na medida em que 
tendem a seguir ou aliar seus interesses aos do governo (González-Bailon et al., 2013; 
Hillman, 2005; Lester, Hillman, Zardkoohi, & Cannella, 2008). De forma análoga, os agentes 
políticos também apresentam a capacidade de antecipar as ações governamentais (Agrawal & 
Knoeber, 2001). Sob esse prisma, as empresas podem moldar suas estratégias e atingir maior 
compatibilidade aos interesses governamentais.  
Assim, o capital social compartilhado pelos políticos permite à empresa acessar 
recursos e entender comportamento do governo no que tange ao desenvolvimento de políticas 
públicas que possam afetar o seu ambiente de negócios. 
 
4.2.2 Efeitos das conexões políticas no desempenho empresarial 
As conexões políticas tornaram-se recursos estrategicamente importantes que ajudam 
as empresas a obter vantagens competitivas. Através das redes sociais dos executivos, as 
empresas, muitas vezes, mobilizam alianças políticas dentro do governo para obter apoio e 
tratamento favorável que pode mitigar efetivamente a incerteza ambiental (Pfeffer & 
Salancik, 2003). Um grupo crescente da literatura tem documentado os benefícios associadas 
às empresas conectadas politicamente, aos quais incluem acesso preferencial a financiamentos 
em bancos governamentais (Claessens et al., 2008; Hung, Jiang, Liu, Tu, & Wang, 2017); 
aumento na aquisição de contratos junto ao governo (Dicko, 2016); ou direcionamento dos 
investimentos conforme a agenda política do governo, o que, em última análise, promove 
resultados positivos no desempenho empresarial (Bertrand et al., 2018; Wu, Li, Ying, & 
Chen, 2019). 
Evidenciam-se os efeitos positivos proporcionados às empresas conectadas, tanto em 
pesquisas que analisam países únicos quanto em amostras compostas por múltiplos ambientes 
institucionais. Ao contexto canadense, por exemplo, Dicko e El Ibrami (2013) observaram 
que o background político dos membros do conselho de administração tem efeito positivo e 
significativo sobre o desempenho das empresas, mensurado pelo retorno sobre ativos (ROA), 
retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e o market-to-book (MTB). Evidenciou-se, por 
Dicko e Khemakhem (2015), comportamento semelhante ao analisarem os efeitos do 




desempenho financeiro. Os autores constataram que, somente o background político tem 
efeito positivo e significativo no desempenho (ROA, ROE, MTB). Ao combinar os efeitos das 
conexões políticas com a governança corporativa, o comportamento sobre o desempenho 
manteve-se positivo e significativo. Verificaram, assim, que as conexões políticas criam 
valor, especialmente quando as empresas cumprem as normas da diretoria. 
Ao utilizar as empresas listadas no Brasil como instrumento de análise, Camilo et al. 
(2012) constataram que as conexões políticas, mensuradas pelo background dos membros do 
conselho de administração e pela doação financeira às campanhas eleitorais, impactaram 
positivamente o desempenho da firma, mensurado pelo Q Tobin e MTB. Os autores 
destacaram que as conexões políticas são recursos valiosos ao ambiente brasileiro e são mais 
recorrentes em período de maior incerteza ambiental, como em anos eleitorais. Ao analisar o 
retorno anormal das empresas em janelas de eventos referentes à nomeação de conselheiros 
conectados politicamente, Lana e Gama (2016) captaram um impacto positivo e significativo 
nessa forma de desempenho empresarial. Os autores utilizaram os setores regulados como 
critério para seleção das empresas. Destaca-se, no entanto, que nesses setores há forte 
presença de empresas de economia mista e com maior presença de gestores com background 
político. Outros estudos desenvolvidos entre empresas situadas na China (Wong & Hooy, 
2018; Wu, Wu, & Wu, 2012); Estados Unidos (Goldman, Rocholl, & So, 2009); e Tunísia 
(Bencheikh & Taktak, 2017); também evidenciam os efeitos positivos das conexões políticas 
no desempenho empresarial.  
Em relação aos estudos que abordam múltiplos países, Boubakri et al. (2012) 
analisaram uma amostra composta por 23 países, sendo 12 considerados desenvolvidos e 11 
em desenvolvimento. Apesar das diferenças institucionais entre os países, os efeitos das 
conexões políticas na alavancagem e no desempenho foram superiores ao encontrado entre 
empresas não conectadas. Os achados sugerem que o uso estratégico das conexões políticas 
permite diferenciar as empresas quanto ao desempenho, de forma que aquelas empresas que 
se utilizam das formas alternativas de estabelecer laços com o governo apresentam, 
consequentemente, maior desempenho contábil.  
Apesar da convergência do efeito positivo das conexões políticas sobre o desempenho 
empresarial em ambientes institucionais distintos, as pesquisas sugerem que as redes políticas 
são predominantes em mercados de capitais pouco desenvolvidos, com alta concentração de 
propriedade e com risco de expropriação dos acionistas minoritários (Boubakri et al., 2012; 
Faccio, 2006; Fan, Wong, & Zhang, 2007; Khwaja & Mian, 2005). Nesses ambientes, as 




comparados a países desenvolvidos. Esse comportamento está em consonância aos achados de 
Faccio (2006), que identificam a elevada presença das conexões políticas em países 
considerados corruptos e com baixo desenvolvimento.  
No entanto, o dinamismo dos mercados, aliado às mudanças nas forças políticas dos 
países, tem proporcionado alterações na formação e no estabelecimento desses laços. 
Diferentemente do evidenciado por Faccio (2006), as mudanças políticas em países têm 
impacto na formação das redes políticas das empresas (Cui et al., 2018). Este comportado 
pode ser notado, por exemplo, entre as empresas listadas no Brasil e no Canadá. Ao adotar a 
mesma classificação de Faccio (2006) para identificar as conexões políticas, Dicko (2017) 
constatou que, no ambiente canadense, as redes políticas foram recorrentes em mais de 50% 
das empresas listadas no Índice TSX. O resultado é distinto ao evidenciado por Faccio (2006), 
que constatou que 2% das empresas conectavam-se politicamente.  
Ao contexto brasileiro, a redução o uso do background político pode estar associado à 
instabilidade política decorrente do processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff. 
Segundo Wellman (2017), a instabilidade política pode promover modificações nas conexões 
políticas, visto que as empresas podem estabelecer interações com agentes políticos que 
mantenham acesso com o governo eleito. 
 
4.3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
A amostra é composta pelas empresas não-financeiras listadas na B3 e na TSX. Na 
base de dados Bloomberg  catalogaram-se 349 e 234 amostras listadas no Brasil e no Canadá, 
respectivamente. Para composição da amostra final realizaram-se algumas eliminações. Não 
foram considerados os fundos de investimentos e as empresas do setor financeiro, em 
decorrência das particularidades de negócio e das diferenças na mensuração das variáveis de 
desempenho utilizadas na pesquisa.  
As observações que não continham dados sobre a composição do conselho de 
administração e das diretorias também foram retiradas do estudo visto que impediram a 
constituição da variável de conexões políticas. Retiraram-se as empresas com patrimônio 
líquido negativo do estudo, devido à influência na formação dos indicadores de desempenho. 
De forma semelhante, retiraram-se as observações consideradas outliers, considerando como 
parâmetro a distância Mahalanobis. A Tabela 12 evidencia a amostra final que é composta por 
288 (2.061 observações) e 234 (1.832 observações) empresas listadas, respectivamente, no 







Seleção da amostra  
Amostra Brasil Canadá Emp. Obs. Emp. Obs. 
Amostra não-financeira 349 2,792 234 1,872 
(-) Ausência de informações sobre conexões políticas  -40 - 413 
(-) Patrimônio líquido negativo -21 - 315 - 29 
(-) Outliers - 3 - 11 
Total 288 2,061 234 1,832 
Nota. Emp.: corresponde ao número de empresas; Obs.: corresponde ao número de observações. 
 
O recorte temporal corresponde aos anos de 2010 a 2017, totalizando 8 anos de 
observações. A escolha pelo ano de 2010 deu-se pela implementação das International 
Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, o que permitiu que as variáveis contábeis 
apresentassem a mesma mensuração aplicada no Canadá. O ano de 2017 corresponde ao 
último ano disponível para análise durante o desenvolvimento deste estudo. Destaca-se que se 
identificou a variável de interesse, conexões políticas, para todas as empresas que compõem 
as amostras dos países e os dados são provenientes das fontes secundárias: Bloomberg , 
BoardEx , Formulário de Referência e da plataforma Linkedin . Na base de dados 
Bloomberg  coletaram-se os dados econômico-financeiros correspondentes à variável 
dependente e às variáveis de controle. As demais bases permitiram construir as variáveis de 
conexões políticas. 
Representa-se a variável dependente pela mensuração do desempenho por três 
métricas baseadas na contabilidade: retorno sobre ativos [ROA]; retorno sobre o patrimônio 
líquido [ROE]; e retorno sobre o capital investido [ROIC]. Essas formas de mensurar o 
desempenho empresarial são utilizadas, amplamente, na literatura que investiga as conexões 
políticas (Rajwani & Liedong, 2015; Wu et al., 2019), já que estão sob maior controle dos 
gestores empresariais e, portanto, é mais provável que reflita os esforços desses agentes para 
maximizar os lucros (Firth, Fung, & Rui, 2007). Dessa forma, as variáveis podem captar em 
que medida gestores com background político influenciam o desempenho contábil.  
A variável de interesse é constituída pelas conexões políticas estabelecidas entre 
empresas e agentes do governo. Para a construção dessa variável recorreu-se à classificação 
de Faccio (2006) que utiliza critérios capazes de serem verificados em diferentes ambientes 
institucionais (Saeed, Belghitar, & Clark, 2016). Para tanto, considera-se uma empresa como 
conectada politicamente quando um membro do conselho de administração ou um membro da 
diretoria atuou no governo federal ou provincial/estadual. Para as empresas listadas no 




experiência profissional no parlamento e/ou no gabinete ministerial (provincial ou federal). 
Para o Brasil levou-se em consideração a atuação dos gestores na esfera federal e/ou estadual 
do governo. Assim como a definição de Faccio (2006), neste estudo não e examinou a atuação 
profissional na esfera governamental dos municípios. 
A partir da classificação das conexões políticas procedeu-se à análise do currículo 
profissional dos gestores. Coletou-se a listagem dos membros dos órgãos de administração  na 
base BoardEx  que apresenta a experiência profissional e acadêmica de administradores das 
empresas listadas em diferentes bolsas no mundo (Dicko, 2017). Na ausência de informações 
na referida base utilizaram-se os minicurrículos disponíveis no Formulário de Referência e 
acessada a plataforma Linkedin . Entre as empresas listadas no Brasil analisaram-se 39.218 
currículos, sendo que 25.044 corresponde às diretorias e 14.174 aos conselhos de 
administração. Ao contexto canadense, os dados são provenientes de (Dicko, 2017; Dicko et 
al., 2019) que analisou as redes políticas estabelecidas pelas empresas que compõem o Índice 
S&P/TSX. Utilizaram-se duas formas alternativas para mensurar as conexões políticas. A 
primeira pelo uso de uma variável dummy, sendo igual a 1, se a empresa está politicamente 
conectada e 0, caso contrário; e a segunda, pela quantidade de membros conectados em cada 
estrutura de gestão. As variáveis foram segmentadas entre o conselho de administração [CA], 
diretorias [Dir] e pela variável que engloba ambas medidas, representada pela conexão 
política geral [Ger]. 
Adotaram-se como variáveis de controle: tamanho da empresa [Tam]; alavancagem 
[Alav]; crescimento das vendas [Cresv]; tamanho do conselho de administração [CA(Tam)]; 
capital expenditure [Capex]; produto interno bruto [PIB]; e ideologia política [Ide]. O 
tamanho das empresas é um fator comumente documentado que está positiva e 
significativamente associado ao desempenho das empresas (Golubkov, 2016; Wu et al., 2019; 
Wu, Liang, & Shen, 2018). Nos contextos institucionais analisados, encontram-se achados 
consistentes de que o tamanho da empresa é determinante para o desempenho (Camilo et al., 
2012; Dicko, 2017; Dicko et al., 2019; Silva, Xavier, Gambirage, & Camilo, 2018). 
Mensurou-se essa variável pelo logaritmo natural da receita líquida.  
A alavancagem sugere que os detentores da dívida teriam incentivo para monitorar as 
operações da empresa no intuito de proteger seus interesses. A variável Alav pode apresentar 
efeitos mistos no desempenho das empresas, sendo mensurada pela razão da dívida total da 
empresa e o total dos ativos (Dicko, 2017; Golubkov, 2016; Ling, Zhou, Liang, Song, & 
Zeng, 2016; Saeed et al., 2016; Silva et al., 2018; Wang, Xu, Zhang, & Shu, 2018). 




t menos as receitas de vendas no ano t-1; e a receita de vendas no ano t-1. A variável Cresv 
representa a oportunidade de crescimento das empresas e está diretamente associado ao 
desempenho.  
Representa-se o tamanho do conselho pela quantidade [CA(Tam)] de assentos 
disponíveis ao final de cada período, e associa-se ao desempenho visto que as decisões 
estratégicas e contábeis são centradas nesse órgão de gestão (Fich & Shivdasani, 2006). O 
Capex expressa os investimentos realizados em aquisições de instalações e equipamentos que 
resultam das escolhas dos gestores. Desse modo, as aplicações de recursos mensuradas pelo 
Capex podem exigir uma menor distribuição de proventos aos acionistas pela retenção 
parcial, ou integral, dos lucros para o financiamento dos investimentos, o que pode influenciar 
o desempenho contábil (Chen, El Ghoul, Guedhami, & Wang, 2017; Fortunato, Funchal, & 
Motta, 2012; Houston, Jiang, Lin, & Ma, 2014).  
Entre as variáveis que controlam a política econômica e o ambiente político dos países 
estão o PIB e a ideologia política. A ingerência política e a incerteza macroeconômica do 
ambiente institucional podem afetar negativamente a economia e reduzir as taxas de 
crescimento das empresas (Henisz, 2000; Wellman, 2017). Nesse horizonte, tanto o PIB 
quanto a Ide podem influenciar o desempenho. O PIB expressa o valor dos bens e dos 
serviços produzidos no ano e foi mensurado pelo logaritmo natural do valor nominal. Captou-
se a variável Ide por uma variável dummy que atribui o valor 1, ao período de 2010 a 2015, 
relacionado ao governo do Partido dos Trabalhos (PT) no Brasil, e 0, para o período entre 
2016 a 2017 ao governo Temer. Atribuiu-se ao Canadá o valor 1, ao período de 2010 a 2015, 
sob o governo do Primeiro-Ministro Stephen Harper; e 0 ao período de atuação do Primeiro-
Ministro Justin Trudeau. 
Finalmente, controlou-se o efeito dos setores e do tempo. Para tanto, utilizou-se de 
variáveis dummy para controlar a variação das empresas em nove setores, conforme Sistema 
de Classificação Setorial Bloomberg (BICS) e aplicou-se uma variável dummy de ano para 
controlar o impacto da variação do desempenho no período. A Tabela 13 descreve as formas 
de mensuração das variáveis. 
 
Tabela 13 
Descrição das variáveis 
Variáveis Sigla Mensuração 
Variável dependente: desempenho 
Retorno sobre o Ativo ROA (Lucro Líquidoi,t) / (Ativo Totali,t) 
Retorno sobre o 




Retorno sobre o 
Capital Investido ROIC (Lucro antes dos juros e impostosi,t) / (Capital investidoi,t) 
Variável de interesse: conexões políticas  
Geral 
Ger(D) 
Dummy: igual a 1 se, pelo menos, um membro do conselho de 
administração ou da diretoria é considerado conectado politicamente; e 0, 
caso contrário. 
Ger(Q) Quantidade de membros do conselho de administração e das diretorias que são considerados conectados politicamente da empresa i no ano t. 
Conselho de 
Administração 
CA(D) Dummy: igual a 1 se, pelo menos, um membro do conselho de administração é considerado conectado politicamente; e 0, caso contrário. 
CA(Q) Quantidade de membros do conselho de administração que são considerados conectados politicamente da empresa i no ano t. 
Diretorias 
Dir(D) Dummy: igual a 1 se, pelo menos, um membro das diretorias é considerado conectado politicamente; e 0, caso contrário. 
Dir(Q) Quantidade de diretores que são considerados conectados politicamente da empresa i no ano t. 
Variáveis de controle 
Tamanho da empresa Tam Logaritmo natural da receita líquida da empresa i no ano t. 
Alavancagem Alav Relação entre a dívida total da empresa (curto e longo prazo) sobre o total de ativos da empresa i no ano t.  
Crescimento das 
vendas Cresv [(Vendasi,t) – (Vendasi,t-1)]/ (Vendasi,t-1) 
Tamanho do Conselho 
de Administração CA(Tam) 
Quantidade de membros do conselho de administração da empresa i no ano 
t. 
Capital expenditure Capex(t-1) [(Imobilizadoi,t – Imobilizadoi,t-1)] + (Depreciaçãoi,t)] / (Ativo Totali,t) 
Ideologia Política Ide Dummy utilizada para captar a atuação de uma mesma corrente partidária no governo de cada país.  
Produto Interno Bruto PIB Logaritmo natural do valor nominal do PIB no período t.  
 
Em relação ao tratamento dos dados, utilizou-se a estatística descritiva para avaliar a 
composição das variáveis e das características das empresas, bem como aplicou-se o teste 
ANOVA para identificar a diferença de média entre as variáveis, tomando como fator 
discriminante a variável Ger(D). Em seguida, aplicou-se uma regressão múltipla com dados 
em painel, devido ao conjunto de dados de corte transversal ao longo da série temporal (2010 
a 2017). Preliminarmente, realizaram-se os testes de heterocedasticidade de Wald e de 
autocorrelação de Wooldridge. Na presença de heterocedasticidade, entre os resíduos da 
regressão, estimaram-se modelos com erros-padrão robustos. 
Para identificar a especificação do modelo de dados em painel mais adequado, 
realizou-se o teste de Lagrange Multiplier (LM), proposto por Breush e Pagan (1980), que 
permite detectar a aderência dos dados ao modelo pooled ou ao de efeitos aleatórios. Adiante, 
aplicou-se o teste de Hausman para verificar o modelo adequado, entre efeitos aleatórios ou 
efeitos fixos. Expressa-se o modelo geral na equação 1. Utilizou-se o software Stata , versão 








4.4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
4.4.1 Estatística Descritiva 
A Figura 7 apresenta a frequência das empresas conectadas em ambos países. Os 
dados demonstram o crescimento das conexões políticas estabelecidas pelas empresas listadas 
no Canadá e o comportamento oposto entre as empresas listadas no Brasil. O efeito 
antagônico sobre a presença das conexões políticas contrapõe-se aos achados de Faccio 
(2006) e Boubakri et al. (2013). Esses autores sustentam que redes políticas são consistentes 
em países em desenvolvimento, considerados mais corruptos, onde se podem substituir as 
instituições legais pelas relações sociais, como as conexões políticas. Nesse cenário, as 
conexões deveriam apresentar maior frequência no contexto brasileiro. 
 
Figura 7 
Frequência das empresas conectadas politicamente 
 
 
Os resultados da Figura 7 demonstram que as interações entre empresas e os políticos 
foram mais frequentes no Canadá, e está em consonância aos estudos de Dicko (2017). O 
crescimento do uso dessas redes coloca em pauta os efeitos estratégicos das conexões em 
ambientes institucionais desenvolvidos. Além disso, a dinâmica das conexões políticas reforça 
a proposta da investigação dessa pesquisa, pois evidencia um novo arranjo político adotado 
pelas empresas listadas no Brasil e no Canadá. 
Por conseguinte, na Tabela 14 apresentam-se as estatísticas descritivas das variáveis 

































Estatística descritiva das variáveis 
Variáveis Painel A: Empresas listadas no Brasil  Painel B: Empresas listadas no Canadá Mínimo Máximo Média SD CV Mínimo Máximo Média SD CV 
ROIC -0.78 1.95 0.06 0.11 1.79 -1.24 0.54 0.05 0.10 1.97 
ROA -2.31 1.28 0.03 0.13 4.64 -1.31 2.12 0.01 0.14 17.65 
ROE 0.00 1.00 0.42 0.21 0.51 0.00 1.00 0.52 0.21 0.40 
CA(Q) 0.00 12.00 0.85 1.59 1.87 0.00 5.00 0.51 0.80 1.57 
Dir(Q) 0.00 6.00 0.16 0.57 3.57 0.00 3.00 0.12 0.39 3.16 
Ger(Q) 0.00 15.00 1.01 2.00 1.98 0.00 7.00 0.63 0.97 1.53 
Tam 11.82 27.53 21.40 1.90 0.09 13.27 24.60 20.75 1.64 0.08 
Cresv -1.00 22.15 0.17 1.03 5.99 -1.00 25.65 0.19 0.95 4.92 
Alav 0.00 1.24 0.58 0.22 0.37 0.00 1.00 0.48 0.21 0.45 
CA(Tam) 0.00 32.00 7.66 5.33 0.70 0.00 18.00 8.01 3.69 0.46 
PIB 14.40 14.78 14.61 0.14 0.01 14.24 14.43 14.35 0.07 0.00 
Capex(t-1) -0.01 0.96 0.04 0.05 1.40 0.00 1.23 0.08 0.09 1.11 
Nota.  1. SD é o desvio-padrão; CV corresponde ao coeficiente de variação 
 2. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias  conectados 
politicamente CA(Q): quantidade de membros do conselho de administração conectados politicamente; 
Dir(Q): quantidade de membros das Diretorias conectados politicamente; Alav: alavancagem; Tam: 
tamanho das empresas; Cresv: crescimento das vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): 
Tamanho do Conselho de Administração; PIB: Produto Interno Bruto. 
 
As variáveis que mensuram o desempenho apresentaram comportamento semelhante 
em ambos países. Encontra-se a maior homogeneidade no ROE, com coeficiente de variação 
de 0.51 para as empresas listadas no Brasil, e 0.40 para as listadas no Canadá. Por sua vez, 
evidenciou-se a heterogeneidade pelo coeficiente de variação do ROA que corresponde a 4.64 
(Brasil) e 17.65 (Canadá) e sugerem que fatores como a margem de lucro, a rotatividade dos 
ativos fixos, ou o EBITDA, por exemplo, influenciam essa variável (Cheema, Munir, & Su, 
2016; Ling et al., 2016). O ROIC apresenta média e desvio-padrão semelhante entre os países, 
com escore de 0.01 superior entre as empresas listadas no Brasil. A compatibilidade entre as 
características das empresas de amostras diferentes contribui para isolar o efeito da variável 
de interesse na variável dependente.  
Entre as variáveis que captam as conexões políticas, nota-se a maior variação, 
mensuradas pelo coeficiente de variação, entre as empresas listadas no Brasil. Pode-se 
associar esse  comportamento à instabilidade política decorrente no processo de impeachment 
da Presidente Dilma Rousseff, ocorrido em 2016, que culminou na queda do partido político 
que governou o país por 13 anos, o PT. Segundo Wellman (2017), as redes políticas 
estabelecidas com agentes legislativos da esfera federal são promissoras ao permitir maior 
acesso aos formadores de políticas públicas e, consequentemente, conduzir o alcance de 
benesses junto ao governo. A autora sugere que a alteração governamental produz alterações 
na formação e estabilidade das conexões, visto que novos agentes políticos passam a fazer 




Para as variáveis de controle, nota-se certa homogeneidade na dispersão dos dados em 
ambas amostras. Destaca-se, nesse paralelo, o comportamento do tamanho das empresas e da 
alavancagem. A variável Tam apresenta média de 21.40 e 20.75 para as empresas listadas no 
Brasil e no Canadá, respectivamente, e sugerem a semelhança entre o conjunto de empresas. 
A Alav é ligeiramente superior entre as empresas situadas no Brasil, o que indica o maior uso 
da dívida como fonte de financiamento.  
Na matriz de correlação (Apêndice 4.1), observa-se a existência de correlação entre as 
variáveis dependentes e a variável de interesse, conexões políticas. Para o contexto brasileiro, 
nota-se que as variáveis de conexões políticas, captadas pelos membros das diretorias 
[Dir(D)] e pela conexão política geral [Ger(D)] estão correlacionadas positivamente com o 
ROIC. Entre as empresas listadas no Canadá, encontraram-se correlações entre todas as 
formas utilizadas para mensurar as conexões políticas e as métricas de desempenho, ROIC, 
ROA e ROE. Nota-se, no entanto, que há um efeito inverso entre todas as conexões políticas e 
o ROE, apresentando indícios que essas variáveis caminham em sentido contrário.  
A diferença observada na dinâmica das conexões políticas e das métricas de 
desempenho permitem observar como as empresas conectadas diferem, em média, de seus 
pares não conectados. Assim, submeteram-se as variáveis ao teste ANOVA que permitiu 
comparar as médias entre os grupos, ao adotar a variável Ger(D) como fator diferenciador. 
Dispõe-se os resultados do teste no Apêndice 4.2. Entre as variáveis de desempenho, observa-
se que, no Brasil, as empresas conectadas politicamente diferem de seus pares quanto ao 
ROIC, o que não se evidenciou nas demais métricas de desempenho contábil. No Canadá, 
essa diferença é encontrada nas três medidas de desempenho, o que apresenta indícios de que 
as redes políticas são fatores que segregam o desempenho contábil nesse ambiente. 
Em síntese, constata-se que as empresas de ambos países apresentam características 
semelhantes quanto ao tamanho e crescimento das vendas, com ligeira diferença na 
alavancagem e que a conexão política geral é um fator discriminante do desempenho entre as 
empresas conectadas e seus pares. Esse efeito é semelhante para o ROIC, em ambos os países, 
com indícios de diferença de média para as demais métricas de desempenho apenas no 
contexto canadense.  
No tópico seguinte, a pesquisa analisa os efeitos das redes políticas no desempenho 
contábil, considerando tanto a conexão política geral quanto a atuação conjunta do 





4.4.2 Análises inferenciais considerando as conexões políticas mensuradas pela variável 
dummy 
A Tabela 15 apresenta os efeitos das conexões políticas no desempenho empresarial 
quando o background político é mensurado, exclusivamente, pela variável dummy para as 
empresas listadas no Brasil. Os modelos 1, 2 e 3 abordam a relação entre a conexão política 
geral e as formas alternativas de desempenho contábil; enquanto os modelos 4, 5 e 6 
segmentam a variável de interesse entre as redes políticas formadas pelos membros do 
conselho de administração e diretorias.  
Os testes de especificação (Painel B) sugerem que se adequou o conjunto de dados ao 
painel de efeitos fixos e aos modelos que adotam o ROIC e o ROA como variáveis 
dependentes.  Para as estimações que consideraram o ROE como variável a ser explicada, 
adequou-se o conjunto de dados ao painel de efeitos aleatórios. Identificou-se, em todos os 
modelos, a presença de heterocedasticidade entre os resíduos da regressão, por meio do teste 
de Wald. Para lidar com este problema estimou-se os modelos com erros-padrão robustos 
(Wooldridge, 2010).  
 
Tabela 15 
Estimações para as empresas listadas no Brasil (Conexão Política: dummy) 
Painel A: Estimação dos modelos  
Modelos ROIC ROA ROE ROIC ROA ROE (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Ger(D) 0.012 0.005 0.001 - - - 
(0.008) (0.008) (0.002) 
CA(D) - - - 0.009 0.007 0.001 
(0.008) (0.008) (0.002) 
Dir(D) - - -     0.018**     0.019** 0.001 
(0.008) (0.010) (0.001) 
Alav 0.014    -0.105**   -0.954*** 0.015    -0.104**   -0.954*** 
(0.062) (0.050) (0.019) (0.062) (0.049) (0.020) 
Tam 0.043*** 0.035*** 0.002 0.043*** 0.035*** 0.002 
(0.007) (0.010) (0.002) (0.007) (0.010) (0.002) 
Cresv     0.011** 0.005* 0.001     0.011** 0.005* 0.001 
(0.004) (0.003) (0.002) (0.005) (0.002) (0.002) 
Capex(t-1) 0.028 0.041     -0.008 0.028 0.038 -0.070 
(0.052) (0.049) (0.012) (0.052) (0.049) (0.012) 
CA(Tam)    -0.003** -0.002    -4.80e-05 -0.003* -0.002 -4.79e-05 
(0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) 
Ide(PT) -0.004 0.002 0.003 -0.004 0.001 0.003 
(0.005) (0.005) (0.003) (0.005) (0.005) (0.003) 
PIB     0.074** 0.055 0.010* 0.074** 0.056 0.011* 
(0.036) (0.047) (0.006) (0.036) (0.047) (0.006) 
Efeito fixo do ano Sim Sim  Sim Sim Sim  Sim 
Efeito fixo do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Constante -1.917*** -1.440** 0.791*** -1.927*** -1.463** 0.790*** 
(0.518) (0.676) (0.093) (0.520) (0.677) (0.093) 
Observações 1,994 1,998 1,998 1,994 1,998 1,998 




Número de empresas 281 281 281 281 281 281 
Painel B: Testes para especificação dos modelos  
Teste F 
t-stat 5.72 6.21  28.44  5.68 6.22 28.36 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 
t-stat 710.92 427.40  4263.60 667.03 414.90  4255.36 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Hausman 
t-stat 61.07 25.43  21.63 74.70 32.23  21.86 
p-valor 0.000 0.031 0.087 0.000 0.006 0.112 
Teste de Wooldridge 
t-stat 66.552  6.882  2.369 67.005 6.850 2.380 
p-valor 0.000 0.009 0.125 0.000 0.009 0.124 
Teste de Wald 
t-stat  1.6e+34 8.3e+34 1.6e+36 1.9e+34 6.0e+34  1.5e+36 
p-valor 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 
Nota.  1. Os modelos estimados são: Modelo 1: ; Modelo 2: 
; Modelo 3: 
; Modelo 4: ; Modelo 
5: ; Modelo 6: 
 
 2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
 3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os membros do conselho de 
administração ou diretorias; CA(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os 
membros do conselho de administração; Dir(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para 
os membros das diretorias; Alav: alavancagem; Tam: tamanho das empresas; Cresv: crescimento das 
vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): Tamanho do conselho de administração; Ide: ideologia 
política corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Para as empresas listadas no Brasil, os resultados evidenciam que a conexão política 
geral não influencia o desempenho contábil das empresas, seja no ROIC, ROA ou ROE. Esse 
resultado indica que as empresas conectadas ao governo, pelos membros do conselho ou 
diretorias, não diferem de seus pares quanto ao retorno sobre o capital investido, o ativo, ou o 
patrimônio líquido. O referido achado está em consonância aos estudos de Silva et al. (2018), 
Bandeira-de-Mello et al (2012), e Lazzarini et al (2011) que não constataram efeitos das 
conexões políticas, mensuradas pelas doações às campanhas eleitorais, no ROA e ROE das 
empresas listadas na B3.  
Ao investigar os efeitos das conexões políticas, mensuradas pelo background político, 
no desempenho de mercado das empresas brasileiras, entre 1998 e 2009, Camilo (2012) não 
constatou significância estatística nessa relação. Destaca-se que os estudos aplicados ao 
contexto brasileiro pouco utilizam do background político dos gestores como instrumento 
para captar as conexões políticas, o que justifica a comparação entre os achados das 




governo, os resultados evidenciam a relação não significativa estatisticamente entre conexões 
políticas e o desempenho mensurado pelo ROA e o ROE.  
Ao segmentar as conexões políticas conforme o ambiente de gestão empresarial, nota-
se que as redes estabelecidas, pelos membros do conselho de administração não apresentaram 
significância estatística nos modelos 4, 5 e 6. Isso demonstra que as empresas conectadas pelo 
conselho não desfrutam de um melhor desempenho em comparação com seus pares não 
conectados.  
As conexões formadas pelos membros das diretorias, no entanto, influenciaram 
positivamente o ROIC e o ROA ao nível de 5% de significância. O efeito positivo corrobora 
com os resultados da literatura anterior que constataram efeito semelhante captado pela 
variável dummy no desempenho contábil (Boubakri et al., 2012; Unsal, Hassan, & Zirek, 
2016; Wong & Hooy, 2018; Wu et al., 2019). O resultado destaca-se no contexto brasileiro, 
dado que não se encontraram estudos preliminares que analisassem o background político dos 
membros das diretorias e os associassem ao desempenho empresarial. O achado sugere que as 
empresas utilizam formas alternativas para estabelecer as conexões políticas com o governo e 
essa diversificação pode resultar em ganhos competitivos, como o melhor desempenho 
contábil.   
Por conseguinte, realizaram-se as estimações para as empresas listadas no Canadá 
(Tabela 16). Os testes de especificação das regressões múltiplas comprovam que o painel 
adequado ao conjunto de dados foi o de efeitos fixos para todos os modelos. O teste de Wald 
identificou a presença de heterogeneidade entre os resíduos da regressão, pela rejeição da 




Estimações para as empresas listadas no Canadá (Conexão Política: dummy)  
Painel A: Estimação dos modelos  
Modelos ROIC ROA ROE ROIC ROA ROE (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
Ger(D) 0.004 0.008 -0.005 - - - 
(0.011) (0.013) (0.005) 
CA(D) - - - 0.001 0.010 -0.006 
(0.012) (0.013) (0.005) 
Dir(D) - - - 0.014* 0.007 0.001 
(0.007) (0.012) (0.001) 
Alav  -0.064***  -0.262***   -0.996*** -0.063**    -0.262***   -0.996*** 
(0.024) (0.054) (0.004) (0.025) (0.054) (0.004) 
Tam  0.042*** 0.029***    -0.004 0.042***   0.029*** -0.004 
(0.005) (0.008) (0.004) (0.005) (0.008) (0.004) 
Cresv 0.002 0.009 -4.26e-05 0.002 0.009 -5.18e-05 




Capex(t-1) 0.008 0.045   -0.002 0.008 0.045 -0.002 
(0.031) (0.050) (0.002) (0.031) (0.050) (0.003) 
CA(Tam)   -0.001   -0.001   -0.002    -0.001 -0.002 -0.001 
(0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001) 
Ide(H)    -0.005  -0.049***    -0.001   -0.006    -0.049*** -0.001 
(0.004) (0.011) (0.001) (0.004) (0.011) (0.001) 
PIB   0.161*** 0.127 0.010 0.159*** 0.126 0.009 
(0.046) (0.104) (0.009) (0.046) (0.103) (0.009) 
Efeito fixo do ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Efeito fixo do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Constante -3.102*** -2.276 0.935*** -3.070*** -2.271  0.948*** 
(0.655) (1.482) (0.062) (0.649) (1.476) (0.049) 
Observações 1,569 1,576 1,575 1,569 1,576 1,575 
R2 0.210 0.143 0.091 0.211 0.144 0.091 
Número de empresas 211 211 211 211 211 211 
Painel B: Testes para especificação dos modelos  
Teste F 
t-stat 8.96 3.19 197.11 8.95 3.19 197.02 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 
t-stat 1039.02 180.11 3771.58 1037.68 179.76 3772.40 
p-valor 0.000   0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Teste de Hausman 
t-stat 122.21 31.21  28.99 54.55 31.36 29.11 
p-valor 0.000 0.003  0.007 0.000 0.005 0.010 
Teste de Wooldridge 
t-stat 149.04 8.35 34.43 146.264 8.555 33.750 
p-valor 0.000 0.004 0.000 0.000  0.004 0.000 
Teste de Wald 
t-stat 3.9e+32  8.5e+29 8.1e+31 3.8e+32 4.3e+29 2.8e+30 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Nota.  1. Os modelos estimados são: Modelo 1: ; Modelo 2: 
; Modelo 3: 
; Modelo 4: ; Modelo 
5: ; Modelo 6: 
 
 2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos  coeficientes. 
 3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os membros do conselho de 
administração ou diretorias; CA(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para os 
membros do conselho de administração; Dir(D): conexões políticas mensuradas pela variável dummy para 
os membros das diretorias; Alav: alavancagem; Tam: tamanho das empresas; Cresv: crescimento das 
vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): Tamanho do conselho de administração; Ide: ideologia 
política corresponde ao governo do Partido dos Trabalhadores (Brasil); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
No Canadá, encontrou-se resultado semelhante ao evidenciado no contexto brasileiro, 
tanto a conexão política geral (modelos 7, 8 e 9) quanto a conexão política estabelecida pelos 
membros do conselho de administração (modelos 10, 11 e 12) que não influenciou, 
estatisticamente, o desempenho contábil. Apenas as conexões políticas estabelecidas pelos 
membros das diretorias apresentaram efeito positivo e significativo no ROIC (modelo 10), ao 




Os resultados indicam que o background político dos diretores tem sido utilizado 
como instrumento estratégico pelas empresas listadas em ambos países, e influencia o 
desempenho contábil captado pelo ROIC. Segundo Pan e Tian (2017), as redes políticas 
podem impactar essa métrica por meio do acesso facilitado a fontes alternativas de recursos 
financeiros e pela maior eficiência na alocação do capital. Golubkov (2016) constatou os 
efeitos das conexões políticas sobre o ROIC, ao analisar as empresas listadas na Rússia. O 
autor sugere que as conexões políticas contribuem para reduzir o custo da dívida, devido às 
taxas inferiores de empréstimos e financiamentos alcançados em bancos estatais ou privados. 
Por meio dessa vantagem, as empresas conectadas apresentam maior disponibilidade de 
recursos que associadas a maior eficiência na alocação dos investimentos e eleva o retorno 
sobre o capital investido. Por outro lado, Menozzi, Urtiaga, e Vannoni (2012) e Ang, Ding e 
Thong (2013) fornecem resultados opostos ao apresentarem uma relação negativa entre as 
conexões políticas e o ROIC. Os estudos apresentam indícios da menor eficiência do capital 
investido pelas empresas conectadas, devido ao alinhamento dos investimentos empresariais 
aos objetivos políticos, resultando em taxas de desempenho mais baixas do que os 
apresentados pelas empresas não conectadas. 
Pode-se explicar a relação positiva evidenciada pelo presente estudo, a partir da Teoria 
da Dependência de Recursos. Com base nessa teoria, as empresas conectadas apresentam 
acesso diferencial a recursos oriundos do governo que conduzem à redução da incerteza 
ambiental (Pfeffer & Salancik, 2003). Além disso, a estabilidade das conexões políticas, 
representada pelo crescimento dessas interações no ambiente canadense e a solidez presente 
no contexto brasileiro, permite que os laços políticos sejam mais fortes e as vantagens 
competitivas, como o maior desempenho, sejam observadas. Também se percebem como 
mais estáveis as redes políticas estabelecidas pelo background político, pois dependem não 
somente de transações monetárias, mas se constituem por relações sociais e habilidades 
profissionais dos gestores conectados politicamente (Cui et al., 2018; Habib et al., 2018).  
No que tange ao ROIC, os resultados sugerem que as empresas conectadas em ambos 
países apresentam maior retorno ao capital investido que seus pares, o que demonstra a 
capacidade dessas entidades em alocar, eficientemente, os recursos financeiros. Associa-se 
esse comportamento ao crédito facilitado a fontes alternativas de recursos governamentais 
como demonstrado por diferentes estudos. Lazzarini et al. (2014), encontram indícios que 
empresas conectadas politicamente no Brasil apresentam maior acesso e alcançam maior 
volume de financiamentos de longo prazo no BNDES. Considera-se esse órgão uma 




que reforça os indícios da influência das conexões políticas nessa instituição financeira. 
Kuronuma, Okimura, e Sales (2017) evidenciam resultados semelhantes ao analisarem os 100 
maiores grupos empresariais no Brasil, entre 2006 e 2016; Lopes (2016), ao analisar o valor 
doado pelas empresas aos candidatos a cargos políticos e o acesso a financiamentos no 
BNDES após as eleições de 2002 a 2014;  e Sztutman e Aldrighi (2012), que analisaram o 
horizonte de 2003 a 2010, para as doações às campanhas eleitorais de deputados federais.  
Ao contexto canadense, Dicko (2016) constatou que empresas conectadas obtiveram 
mais contratos, e em valor superior, do que seus pares não conectados. Com base em uma 
amostra de empresas que compuseram o Índice S&P/TSX, entre 2010 e 2014, a autora 
comprovou que as conexões políticas estavam positiva e significativamente associadas à 
aquisição de contratos com o governo. Documentou-se o acesso diferencial às licitações em 
contratos de obras públicas como uma das vantagens associadas às empresas conectadas que, 
consequentemente, permitem ganhos financeiros que influenciam o desempenho dessas 
organizações. Outros estudos apresentados por Dicko e El Ibrami (2013), Dicko e 
Khemakhem (2015) encontram evidencias que empresas conectadas ao governo canadense 
apresentam maior desempenho do que empresas não conectadas. Nesses estudos, os autores 
analisam o efeito de formas alternativas para mensurar as conexões políticas, entre doações 
aos partidos políticos, background político dos gestores, bem como analisam a interação entre 
governança corporativa e desempenho financeiro. Mesmo diante dessas análises associadas, 
os resultados são convergentes como os apresentados na presente pesquisa. 
Em suma, os resultados sugerem que as empresas, mesmo estando em ambientes 
institucionais antagônicos quanto ao nível de desenvolvimento, utilizaram-se das redes 
políticas como instrumento competitivo que permitem diferenciá-las no mercado. Além disso, 
sugere que as conexões políticas conduzem a ganhos em ambientes institucionais, 
desenvolvimentos semelhantes aos evidenciados em ambientes considerados mais corruptos e 
com mercado de capitais incipiente. 
Para além do efeito da variável dummy utilizada para classificar as empresas 
conectadas, a quantidade de membros conectados, em cada estrutura de gestão empresarial, 
também pode influenciar o desempenho das empresas, ou mesmo indicar que a força dessas 
redes interfere na relação. Para tanto, o tópico seguinte explora o uso dessa estratégia 
empresarial e apresenta seus efeitos entre as empresas listadas nos ambientes institucionais 





4.4.3 Análises inferenciais considerando a quantidade de gestores conectados politicamente 
A Tabela 17 condensa os resultados das estimações dos modelos para as empresas 
listadas no Brasil. Os modelos 13, 14 e 15 adotam a conexão política geral como proxy para o 
background político; e os modelo 16,17 e 18 segregam a rede política entre o conselho de 
administração e as diretorias. Os testes de estimação indicam que se adequaram os modelos 
15 e 18 ao painel de efeitos aleatórios, enquanto os demais modelos, ao painel de efeitos 
fixos. Nesses modelos, notou-se a presença de heterocedasticidade entre os resíduos da 
regressão o que conduziu a estimação do painel de efeitos fixos com erros-padrão robustos 
(Wooldridge, 2010).  
 
Tabela 17 
Estimações para as empresas listadas no Brasil (Conexão Política: quantidade)  
Painel A: Estimação dos modelos  
Modelos ROIC ROA ROE ROIC ROA ROE (13) (14) (15) (16) (17) (18) 
Ger(Q)     0.005**    0.005** 0.004 - - - 
(0.002) (0.002) (0.001) 
CA(Q) - - -   0.004* 0.003 0.001 
(0.002) (0.003) (0.001) 
Dir(Q) - - -   0.010*  0.011* 0.001 
    -0.005     -0.006 -0.001 
Alav 0.015   -0.104** -0.954*** 0.015   -0.105**   -0.954*** 
(0.062)     (0.049) (0.020) (0.062) (0.050) (0.020) 
Tam  0.043*** 0.035*** 0.002      0.043***  0.035*** 0.002 
(0.007) (0.010) (0.002) (0.007) (0.010) (0.002) 
Cresv     0.011**   0.005* 0.001     0.011**  0.005* 0.001 
(0.005) (0.002) (0.001) (0.005) (0.003) (0.002) 
Capex(t-1) 0.026 0.037 -0.008 0.026 0.037      -0.008 
(0.053) (0.050) (0.012) (0.053) (0.050)  (0.012) 
CA(Tam)   -0.003**     -0.002      -0.001     -0.003**     -0.001 -0.001 
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) 
Ide(PT)     -0.004      0.002 0.003     -0.004 0.002  0.003 
(0.004)     (0.005) (0.003) (0.004) (0.005)  (0.003) 
PIB     0.073**      0.055   0.010*     0.074** 0.056   0.010* 
 (0.036) (0.047) (0.006) (0.036) (0.047)  (0.006) 
Efeito fixo do ano Sim Sim  Sim Sim Sim  Sim 
Efeito fixo do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Constante  -1.913*** -1.447** 0.791***   -1.919*** -1.457** 0.791*** 
(0.518) (0.677) (0.093) (0.519) (0.678)  (0.093) 
Observações 1994 1998 1998 1994 1998 1998 
R2 0.110 0.107 0.087 0.111 0.108 0.087 
Número de empresas 281 281 281 281 281 281 
Painel B: Testes para especificação dos modelos  
Teste F 
t-stat 5.69 6.22 28.49 5.68 6.22 28.46 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 
t-stat 677.67 419.37 4287.03 669.08 417 4286.85 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Hausman 
t-stat 72.57 31.43 14.87 74.69 32.86 7.75 
p-valor 0.000 0.005 0.387 0.000 0.004 0.934 




t-stat 68.208 6.835 2.33 70.41 6.928 2.333 
p-valor 0.000 0.009 0.128 0.000 0.009 0.128 
Teste de Wald 
t-stat 1.90E+34 6.00E+34 1.60E+36 1.90E+34 6.00E+34 1.70E+36 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Nota.  1. Os modelos estimados são: Modelo 1: ; Modelo 2: 
; Modelo 3: 
; Modelo 4: ; Modelo 
5: ; Modelo 6: 
 
 2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
 3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias conectado s 
politicamente CA(Q): quantidade de membros do conselho de administração conectados politicamente; 
Dir(Q): quantidade de membros das diretorias conectados politicamente; Alav: alavancagem; Tam: 
tamanho das empresas; Cresv: crescimento das vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): 
Tamanho do conselho de administração; Ide: ideologia política corresponde ao governo do Partido dos 
Trabalhadores (Brasil); PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Os modelos 13 e 14 sugerem que a quantidade de membros conectados politicamente, 
captados pela conexão política geral, influencia positiva e significativamente o ROIC e ROA, 
ao nível de 5%. Entretanto, os coeficientes apresentaram-se muito próximos a zero e indicam 
que a relação é potencialmente frágil ao conjunto de dados analisados. O ROE parece não ter 
sido afetado pela quantidade de membros conectados politicamente, dado a ausência de 
significância estatística ao modelo 15. 
Ao segmentar as conexões políticas entre os membros do conselho de administração e 
diretorias (modelo 16), encontra-se efeito positivo e significativo, ao nível de 10%, no ROIC. 
No entanto, o coeficiente encontrado para a quantidade de membros conectados pela diretora 
é superior ao do conselho de administração, o que reforça os indícios da relevância dessas 
redes políticas como diferenciador do desempenho contábil no contexto brasileiro.  
Esse comportamento é ainda superior quando se considera os efeitos no ROA. Para 
esse modelo, a quantidade de membros conectados politicamente e pertencentes às diretorias 
difere o retorno dos ativos em escore superior do que ao ROIC. O resultado sugere que, nem 
sempre, as empresas conectadas alocam o capital de forma eficiente, mas em relação ao ativo 
total esse retorno apresenta ganhos que diferem as empresas no mercado. O presente achado 
está em consonância aos estudos de Golubkov (2016), Wu et al. (2019) e Lin (2019) que 
encontraram efeitos similares das conexões políticas no ROA das empresas listadas na Rússia, 
China e nas 100 maiores empresas presente da revista Fortune, respectivamente.  
A Tabela 18 sintetiza os resultados das estimações associadas às empresas listadas no 








Estimações para as empresas listadas no Canadá (Conexão Política: quantida de) 
Painel A: Estimação dos modelos  
Modelos ROIC ROA ROE ROIC ROA ROE (19) (20) (21) (22) (23) (24) 
Ger(Q) 0.006 0.007 -0.001 - - - 
(0.004) (0.006) (0.001) 
CA(Q) - - - 0.005 0.008 -0.002 
(0.005) (0.008) (0.002) 
Dir(Q) - - - 0.009 0.005 0.001 
(0.006) (0.010) (0.001) 
Alav -0.063**  -0.262***   -0.996*** -0.063**  -0.262***   -0.996*** 
   (0.030) (0.054) (0.004) (0.025) (0.054) (0.002) 
Tam 0.042***  0.030***  -0.004  0.042*** 0.030***      -0.004 
(0.005) (0.007) (0.004) (0.005) (0.007) (0.004) 
Cresv 0.002 0.009 -3.88e-05 0.002 0.009 -4.41e-05 
(0.003) (0.005)  (8.53e-05) (0.003) (0.006) (9.02e-05) 
Capex(t-1) 0.007 0.043    -0.002 0.007 0.044 -0.002 
(0.031) (0.050) (0.002) (0.031) (0.050) (0.002) 
CA(Tam)     -0.001 -0.001   -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 
(0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) 
Ide(H)     -0.005  -0.049***   -0.002  -0.005  -0.049*** -0.001 
(0.004) (0.011) (0.001) (0.004) (0.012) (0.001) 
PIB 0.157*** 0.123 0.001 0.157*** 0.123 0.009 
(0.046) (0.103) (0.009) (0.046) (0.103) (0.009) 
Efeito fixo do ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Efeito fixo do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Constante -3.053*** -2.227 0.945*** -3.047** -2.232 0.949*** 
(0.651) (1.474) (0.052) (0.650) (1.473) (0.049) 
Observações 1,569 1,576 1,575 1,569 1,576 1,575 
R2 0.211 0.144 0.091 0.212 0.144 0.091 
Número de empresas 211 211 211 211 211 211 
Painel B: Testes para especificação dos modelos  
Teste F 
t-stat 8.99 3.20 195.30 8.96 3.19 195.43  
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan 
t-stat 1041.17 180.32 3770.47 1039.03 179.39 3772.09 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Teste de Hausman 
t-stat 55.73  31.69 28.17 55.87 31.88 28.10 
p-valor 0.000 0.003 0.009 0.000  0.004 0.014 
Teste de Wooldridge 
t-stat 143.91 8.37 35.46 143.616 8.396 35.449 
p-valor 0.000 0.004 0.000 0.000 0.004 0.000 
Teste de Wald 
t-stat 3.9e+32 7.7e+29 2.8e+30 3.9e+32  7.9e+29 8.1e+30 
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
Nota.  1. Os modelos estimados são: Modelo 1: ; Modelo 2: 
; Modelo 3: 
; Modelo 4: ; Modelo 





 2. Os valores apresentados entre parênteses correspondem às estatísticas t dos coeficientes. 
 3. *, ** e *** correspondem aos níveis de significâncias de 10%, 5% e 1% respectivamente. 
4. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias conectados 
politicamente CA(Q): quantidade de membros do conselho de administração conectados politicamente; 
Dir(Q): quantidade de membros das diretorias conectados politicamente; Alav: alavancagem; Tam: 
tamanho das empresas; Cresv: crescimento das vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): 
Tamanho do conselho de administração; Ide: ideologia política corresponde ao governo do Primeiro-
Ministro Stephen Harper; PIB: Produto Interno Bruto. 
 
Os resultados indicam as variáveis Ger(Q), CA(Q) e Dir(Q) não influencia o 
desempenho contábil, mesmo em um cenário de crescimento dessas interações, como o 
evidenciado no contexto canadense. O resultado sugere que quantidade de laços estabelecidos 
não é um fator diferencial nas empresas quanto ao retorno. No entanto, permite novos insights 
que analisem a diferenciação do efeito ocasionado no desempenho decorrente da quantidade 
de membros conectados e pela classificação da conexão pelo uso de uma variável binária.  
 
4.5 CONCLUSÕES 
O objetivo desta pesquisa foi investigar os efeitos das conexões políticas, 
estabelecidas pelo background político, no desempenho das empresas listadas no Brasil e no 
Canadá. Identificou-se que, em ambos países, as conexões políticas impactam positiva e 
significativamente o desempenho das empresas mensurado pelo ROIC. A relação anunciada é 
preponderante pelas conexões políticas estabelecidas pelos membros das diretorias, o que 
demonstra a relevância destas interações em ambientes institucionais analisados.  
A pesquisa evidencia a importância de distinguir os tipos de conexões políticas 
conforme a esfera de gestão empresarial visto que os efeitos foram distintos. Ao adotar a 
conexão política geral [Ger], que engloba tanto as redes formadas pelos membros do conselho 
de administração e das diretorias, não se encontraram relações significativas para os modelos 
estimados. Ao segmentar as conexões entre os membros do conselho de administração [CA] e 
diretorias [Dir] encontra-se o efeito líquido desses membros no desempenho, e os resultados 
indicam que o background político dos membros das diretorias, em ambos países, interfere 
positivamente no ROIC. 
O resultado é particularmente relevante porque demonstra que os diretores que atuam 
no cotidiano das empresas podem ser utilizados como instrumento estratégico para acessar o 
governo e promover ganhos competitivos que são materializados no aumento do desempenho 
contábil, mensurado pelo ROIC. O achado ainda apresenta relevância ao ser confrontado com 
estudos que analisam o binômio das conexões políticas e desempenho, visto que se 




representados pelo CEO, CFO ou Chairman, sem considerar, na maioria dos estudos, os 
demais agentes da estrutura organizacional e administrativa. 
Além disto, o ROIC é uma métrica de desempenho que permite isolar o retorno 
operacional dos recursos disponíveis e representa um indicador confiável das decisões de 
investimentos (Hough, 2006; Misangyi, Elms, Greckhamer, & Lepine, 2006). Assim, as 
empresas conectadas seriam capazes de promover alterações nas atividades operacionais, e 
nas decisões de investimentos, o que permite alterar o desempenho contábil. Nas amostras 
analisadas, esta alteração é influenciada pelo background político dos membros das diretorias 
em ambos países.  
O estudo analisa o fenômeno das conexões políticas através da Teoria da Dependência 
de Recursos. Os achados são consistentes com a teoria sugerindo que as empresas minimizem 
os riscos ambientais ao associarem-se ao governo por meio da inserção de agentes políticos na 
estrutura de gestão (Pfeffer & Salancik, 2003). O maior desempenho é relatado como uma das 
vantagens competitivas associadas ao uso estratégico dessas conexões em diferentes 
ambientes institucionais (Boubakri et al., 2012; Golubkov, 2016; Lin, 2019). O presente 
estudo ainda complementa essa perspectiva teórica, visto que estudos anteriores sugerem que 
o impacto das conexões políticas tende a ser superior em países considerados mais corruptos e 
com mercado de capitais com pouco desenvolvimento, cenário semelhante ao evidenciado no 
Brasil. Contudo, a pesquisa esclarece que o ambiente sociopolítico canadense contribuiu para 
o crescimento das conexões políticas e influenciou o desempenho desse grupo de empresas. 
Por fim, a pesquisa apresenta algumas limitações que podem ser aprofundadas e 
analisadas por estudos futuros. Apesar de evidenciar o melhor desempenho alcançado pelas 
empresas conectadas, o presente estudo não examina, concretamente, quais caminhos podem 
conduzir a esse cenário. Logo, outros pesquisadores podem analisar quais benefícios 
conduzem ao maior desempenho, tais como reduções de impostos ou taxas ou alcance de 
contratos com diferentes esferas governamentais. Neste estudo, concentrou-se em analisar os 
efeitos do background político dos gestores no desempenho. Assim, estudos futuros podem 
utilizar da associação entre métricas alternativas para captar as conexões políticas, como as 
doações às campanhas eleitorais, a participação do Estado na estrutura de propriedade e as 
redes sociais entre gestores empresariais e agentes do governo, para examinar a influência no 
desempenho ou no valor de mercado das empresas. Vale ressaltar que os ambientes 
institucionais e os ciclos políticos produzem modificações na estabilidade dessas conexões, o 




outros contextos institucionais para compreender como as redes políticas e os ambientes 
sociopolíticos permitem ganhos competitivos às empresas que utilizam dessa estratégia. 
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APÊNDICE 4.2 – ANOVA 
Painel A: ANOVA para empresas listadas no Brasil 
  Soma dos Quadrados df Quadrado Médio F Sig. 
ROIC 
Entre Grupos ,121 1 ,121 9,370 ,002 
Nos grupos 26,518 2052 ,013     
Total 26,639 2053       
ROA 
Entre Grupos ,030 1 ,030 1,770 ,184 
Nos grupos 34,908 2059 ,017     
Total 34,938 2060       
ROE 
Entre Grupos ,004 1 ,004 ,083 ,774 
Nos grupos 93,128 2059 ,045     
Total 93,131 2060       
Tam 
Entre Grupos 887,779 1 887,779 237,579 ,000 
Nos grupos 7,458,606 1996 3,737     
Total 8,346,385 1997       
Alav 
Entre Grupos ,052 1 ,052 1,129 ,288 
Nos grupos 95,487 2058 ,046     
Total 95,540 2059       
Cresv 
Entre Grupos ,142 1 ,142 ,135 ,714 
Nos grupos 2,174,482 2059 1,056     
Total 2,174,625 2060       
CA(Tam) 
Entre Grupos 11,122,269 1 11,122,269 482,625 ,000 
Nos grupos 47,450,367 2059 23,045     
Total 58,572,636 2060       
Capex(t-1) 
Entre Grupos ,112 1 ,112 38,464 ,000 
Nos grupos 5,989 2059 ,003     
Total 6,101 2060       
Painel B: ANOVA para empresas listadas no Canadá 
  Soma dos Quadrados df Quadrado Médio F Sig. 
ROIC 
Entre Grupos ,188 1 ,188 19,888 ,000 
Nos grupos 15,511 1644 ,009     
Total 15,698 1645       
ROA 
Entre Grupos ,150 1 ,150 8,192 ,004 
Nos grupos 30,309 1656 ,018     
Total 30,459 1657       
ROE 
Entre Grupos 3,151 1 3,151 74,635 ,000 
Nos grupos 69,863 1655 ,042     
Total 73,014 1656       
Tam 
Entre Grupos 543,203 1 543,203 230,272 ,000 
Nos grupos 3,738,953 1585 2,359     
Total 4,282,156 1586       
Alav 
Entre Grupos 3,129 1 3,129 72,734 ,000 
Nos grupos 71,242 1656 ,043     
Total 74,371 1657       
Cresv 
Entre Grupos 13,241 1 13,241 14,636 ,000 
Nos grupos 1,655,504 1830 ,905     
Total 1,668,745 1831       
CA(Tam) 
Entre Grupos 1,738,544 1 1,738,544 138,401 ,000 
Nos grupos 20,877,396 1662 12,562     
Total 22,615,940 1663       
Capex(t-1) 
Entre Grupos ,121 1 ,121 14,029 ,000 
Nos grupos 15,816 1830 ,009     
Total 15,937 1831       
Nota. ROIC: retorno sobre o capital investido; ROA: retorno sobre ativos; ROE: retorno sobre o patrimônio 
líquido; Ger(Q): quantidade de membros do conselho de administração e diretorias conectados politicamente 
CA(Q): quantidade de membros do conselho de administração conectados politicamente; Dir(Q): quantidade de 
membros das diretorias conectados politicamente; Alav: alavancagem; Tam: tamanho das empresas; Cresv: 
crescimento das vendas; Capex(t-1): capital expenditure; CA(Tam): Tamanho do conselho de administração; Ide: 





 CONCLUSÕES  5.
A presente tese é composta de três artigos que buscam analisar os efeitos das conexões 
políticas, estabelecidas pelo background político dos membros do conselho de administração 
e diretorias, nos investimentos e no desempenho das empresas listadas no Brasil e no Canadá. 
Para tanto, defende-se a tese de que o background político dos membros do conselho de 
administração e das diretorias impactam nos investimentos e no desempenho das empresas de 
capital aberto que negociam na bolsa de valores do Brasil e Canadá. Assim, destaca-se, a 
seguir, as contribuições desta tese.  
Nesta tese foram analisados mais de 39 mil currículos dos gestores das empresas 
brasileiras para construir a variável de interesse: as conexões políticas. O estudo inova ao 
analisar o currículo de todos os membros do conselho de administração e das diretorias das 
empresas listadas na B3, entre 2010 e 2017, e estabelecer métricas alternativas de conexões 
políticas, sendo a quantidade e a dummy de membros conectados. Ao analisar o currículo dos 
membros do conselho de administração e das diretorias tem-se uma imagem mais completa da 
formação das conexões políticas e da associação entre empresas e os governos no Brasil e no 
Canadá. Além disto, permite identificar os efeitos proporcionados pelo background político 
dos gestores nos investimentos e no desempenho das empresas em diferentes ambientes 
institucionais. 
A partir do reconhecimento do background político dos gestores comprovou-se a 
redução no uso dessa métrica entre as empresas listadas no Brasil, entre 2010 e 2017. Esse 
comportamento é contrário ao esperado pelos estudos prévios que sugerem a estabilidade e o 
crescimento das conexões políticas em ambientes institucionais considerados mais corruptos e 
com mercado de capitais em desenvolvimento (Boubakri, Cosset, & Saffar, 2012; Faccio, 
2006; Saeed, Belghitar, & Clark, 2016). Apesar da redução no uso estratégico dessa forma de 
conexão política, os resultados encontrados evidenciam que as empresas conectadas se 
diferenciam de seus pares quanto aos investimentos em bens de capital, Capex, e ao ROIC, o 
que corrobora, parcialmente, à tese defendida. Este resultado é particularmente interessante ao 
demonstrar que, mesmo com a redução das empresas conectadas no Brasil, os grupos 
empresariais que utilizam dessa estratégia ainda diferem de seus pares quanto aos 
investimentos de longo prazo e apresentam maior retorno. O achado apresenta indícios de que 
as redes políticas induzem a ganhos competitivos às empresas. 
No contexto canadense, a tese comprova o crescimento do uso do background político 
dos gestores e também evidencia que essas redes influenciam o ROIC. O resultado surpreende 




ambiente institucional fortalecido, como o contexto canadense. Evidencia-se, assim, que as 
conexões políticas são utilizadas pelas empresas em diferentes ambientes institucionais.  
Em relação aos efeitos do background político dos gestores nos investimentos, a tese 
inova ao demonstrar que as empresas escolherem um número reduzido de indivíduos, porém 
com amplo capital político, para participarem do ambiente de gestão. O resultado aponta que 
deter poucos agentes políticos na estrutura de gestão empresarial permite aumento nas 
chances de acessar recursos governamentais, que induzem ao o aumento dos investimentos e 
do desempenho. O achado é respaldado pela adoção do modelo dinâmico (GMM) que 
controla os problemas causados pela endogeneidade que margeiam as interações entre 
conexões políticas e investimentos empresariais. Desta forma, a tese apresenta evidências de 
que a qualidade da conexão política é mais relevante para as empresas do que a quantidade de 
agentes conectados no conselho de administração e diretorias.  
A tese evidencia que os membros das diretorias com background político influenciam 
o desempenho contábil das empresas listadas no Brasil e no Canadá.  As evidências indicam 
que as empresas conectadas por membros das diretorias apresentam maior ROIC no Brasil e 
no Canadá. Dessa forma, a pesquisa lança luz aos aspectos relacionais dos gestores e revela a 
importância das redes sociais desses agentes, que atuam nas decisões cotidianas das empresas, 
frente às decisões estratégicas dos membros do conselho de administração.  
Outro resultado importante está centrado na análise comparativa entre as empresas 
listadas no Brasil e no Canadá. Para elaborar essa análise, a tese utilizou-se do mesmo critério 
para identificar as conexões políticas considerando aspectos políticos, e para estimar os 
modelos utilizou-se de variáveis macroeconômicas dos países. Como os ambientes 
econômicos e políticos dos países são dinâmicos, modificações nesses ambientes são 
refletidos nas conexões políticas, o que permite que se especule sobre relações entre eles. Por 
sua vez, evidencia-se que existe relação entre as conexões políticas e os investimentos e o 
desempenho das empresas. A principal contribuição dessa análise é de que as redes políticas 
estão presentes em diferentes ambientes institucionais. Desta forma, permitem ganhos 
competitivos que podem apresentar a mesma direção do efeito, apesar de serem estabelecidas 
em ambientes institucionais antagônicos, como o evidenciado no Brasil e no Canadá.  
Em suma, os resultados permitem confirmar parcialmente a tese defendida visto que as 
conexões políticas influenciam positivamente o desempenho contábil das empresas no Brasil 
e no Canadá, sem que o efeito equivalente fosse evidenciado nos investimentos empresariais. 
Ao adotar esta variável, os modelos estimados demonstraram que as conexões políticas 




alterações no background político no contexto canadense podem afetar outras variáveis 
contábeis que, consequentemente, impactam o desempenho.  
Por fim, cabe ressaltar que a tese limita-se a analisar o contexto das empresas listadas 
no Brasil e no Canadá; e centra-se em analisar as conexões políticas formais, passíveis de 
verificação nos currículos dos gestores, sem adentrar nas conexões políticas informais, ou nas 
relações escusas e atos de corrupção que envolvam a associação entre empresas e os governos 
no Brasil e no Canadá.  
 Futuras pesquisas podem replicar os estudos, agregando múltiplos países, de forma a 
compreender como as conexões políticas influenciam o comportamento empresarial. Sugere-
se que sejam investigados outros caminhos pelos quais essas redes exerçam influência nas 
empresas, seja na divulgação de informações contábeis, no comportamento dos gestores, na 
redução no risco, ou mesmo, na eficiência dos investimentos. A tese também abre espaço para 
investigar até que ponto as empresas conectadas tornam-se atrativas aos investidores, 
influenciam a reputação empresarial e conduzem a um menor risco. 
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